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The tittle of this thesis is “Effect of Stock Selection Skill, Market Timing 
Ability, Fund Age, and Fund Size to The Performance of Sharia Mutual Fund 
Stock in Indonesia in the year of 2015-2019” was purposed to analyse the effect 
skill of investment managers when selecting the stocks (stock selection skill) and 
the ability of investment managers when doing sell and buy the stock at the right 
time (market timing ability), and analyse the influence of fund age and fund size in 
the performance of sharia mutual fund stock in Indonesia in the year of 2015-
2019.  
Mutual fund performance itself was measured using Treynor index. The 
samples are sharia mutual fund stock in the period 2015 to 2019 that using 
purposive sampling method with various sampling criteria that numbered 23 
sharia mutual fund stocks. The data were analysed using multiple linear 
regression analysis by panel data. This research method is using panel data 
analysis test by Chow Test and Lagrange Multiplier Test, classic assumption tests, 
and hypothesis test by The F test and The T test. 
 The result of the panel data analysis shows that the model chosen is a 
common effect model (CEM). The F test results indicate that stock selection skill, 
market timing ability, fund age, and fund size simultaneously has affected to the 
performance of sharia mutual fund stock. While the T test result shows that fund 
age affects to the performance of sharia mutual fund stock, while stock selection 
skill, market timing ability, and fund size has no affect to the performance of 
sharia mutual fund stock. 
Hopefully from this research, the investment managers could be more 
active to increase the mutual fund performance to get the higher return with 
accurate calculation by economic circumstances. Furthermore, hopefully the 
investors could be more selective and understand about the investor managers 
that manage the sharia mutual fund stock. 
 
Keywords: stock selection skill, market timing ability, fund age, fund size, the 
performance of sharia mutual fund stock. 
 



































Skripsi yang berjudul “Pengaruh Stock Selection Skill, Market Timing 
Ability, Fund Age, dan Fund Size Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
di Indonesia Pada Tahun 2015-2019” bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
kemampuan manajer investasi reksa dana syariah saham dalam memilih saham 
(Stock Selection Skill), dan kemampuan manajer investasi reksa dana syariah 
saham dalam melakukan jual beli saham pada waktu yang tepat (Market Timing 
Ability), serta menganalisis pengaruh Fund Age, dan Fund Size terhadap kinerja 
reksa dana syariah saham di Indonesia pada tahun 2015-2019.  
Kinerja reksa dana itu sendiri diukur dengan menggunakan indeks 
Treynor. Sampel penelitian adalah reksa dana syariah saham yang aktif pada 
tahun 2015 sampai dengan 2019 diambil menggunakan metode purposive 
sampling dengan berbagai kriteria sampling berjumlah 23 reksa dana syariah 
saham. Data penelitian ini dianalisis menggunakan analisis regresi linier 
berganda dengan menggunakan data panel. Metode penelitian ini menggunakan 
uji analisis data panel yaitu uji Chow dan uji Lagrange Multiplier, uji asumsi 
klasik, dan uji hipotesis T dan F.  
Hasil analisis data panel menunjukkan bahwa model yang terpilih adalah 
model common effect model (CEM). Hasil uji F menunjukkan bahwa semua 
variable X berpengaruh secara simultan terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham. Pada hasil uji T yang dilakukan menunjukkan bahwa fund age 
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana syariah saham. Sedangkan stock 
selection skill, market timing ability, dan fund size tidak memiliki pengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham.  
Dari hasil penelitan ini diharapkan manajer investasi lebih aktif untuk 
meningkatkan kinerja reksa dana yang dikelolanya supaya return yang dihasilkan 
lebih tinggi dengan perhitungan akurat berdasarkan keadaan ekonomi yang 
sedang terjadi. Selain itu, para investor diharapkan untuk lebih selektif dan 




Kata kunci : stock selection skill, market timing ability, fund age, fund size, 
kinerja reksa dana syariah saham. 
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1. 1 Latar Belakang 
Investasi merupakan salah satu hal yang perlu dilakukan 
bagi setiap orang. Mengingat semakin tingginya kebutuhan manusia 
dan inflasi yang semakin meningkat dari tahun ke tahun. 
Peningkatan kebutuhan tersebut tentunya harus diimbangi dengan 
peningkatan penghasilan karena melalui kegiatan menabung saja 
belum bisa mengejar tingginya kebutuhan yang diakibatkan dari 
kenaikan inflasi.  
Investasi menurut Tandelin ialah komitmen untuk 
mengorbankan konsumsi saat ini (sacrifice current consumption) 
dengan tujuan konsumsi yang akan datang.1  Investasi dilakukan 
agar memperoleh keuntungan di masa yang akan datang. Sedangkan 
menurut Jogiyanto, investasi berarti penundaan konsumsi sekarang 
dengan tujuan digunakan untuk produksi yang efisien selama 
periode waktu yang ditentukan.2 
Didasari adanya motif memperoleh keuntungan di masa 
yang akan datang, maka  investasi dapat dilakukan pada aset-aset
 
1 Eduardus Tandelin, Pasar Modal Manajemen Portofolio & Investasi 
(Yogyakarta:Kanisius, 2017),1 
2 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta:BPFE Yogyakarta, 2007), 
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yang memiliki karakter yang dapat bertambah nilainya di masa 
depan. Investasi umumnya dilakukan pada penanaman real asset dan 
financial asset. Pada real asset investasi biasanya ditanamkan pada 
tanah, emas, rumah, dan aset real lainnya. Sedangkan pada financial 
asset investasi bisa ditanamkan pada instrumen deposito, saham, 
obligasi, reksa dana, dan surat berharga lainnya. 
Investasi dilakukan sejumlah orang agar memperoleh 
keuntungan berupa return. Dari prespektif Islam, investasi 
dianjurkan untuk dilakukan karena merupakan aktivitas ekonomi 
(muamalah) dengan cara yang baik dan benar. Pada Q.S. Al-
Luqman ayat 34 yang berbunyi3 : 
   ۖ َحام    َرأ ل   الأ غَيأثَ  َوَي عألَ م   َما ف ي اْلأ لأم   السَّاَعة   َوي َنز   نأدَ ه   ع  َ  ع  إ  نَّ  ّللاَّ
وت   ض   تَم  ي َنفأ س   ب أَي    أَرأ ۖ   َوَما تَ دأر  ب   َغدًا  ي َنفأ س   َماذَا تَكأ س   وَ مَ ا تَدأر 
  ۖ َ  َعل يم   َخب ير     إ نَّ  ّللاَّ
Artinya : “Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah 
pengetahuan tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan 
hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada 
seorangpun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan 
diusahakannya besok dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui 
 
3 Kementrian Agama RI, Al-Qur’an Terjemahan, (Jakarta: Jabal Al-Qur’an, 2010) 
 

































di bumi mana Dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha 
mengetahui lagi Maha Mengenal”. 
Dari ayat di atas, menjelaskan secara tegas Allah berfirman 
bahwa tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat 
mengetahui apa yang akan diperbuat, diusahakan serta kejadian apa 
yang akan terjadi pada hari esok.4 Sehingga dengan ajaran tersebut 
umat manusia diperintahkan untuk melakukan investasi sebagai 
bekal dunia dan akhirat sebagai anjuran yang tertuang dalam ayat 
Al-Qur’an.  
Anjuran tersebut didukung adanya kebangkitan ekonomi 
Islam yang menjadi fenomena menarik dan menggembirakan 
terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas ialah muslim, 
sehingga pengembangan produk pasar modal berbasis syariah perlu 
ditingkatkan. Dewasa ini, pasar modal syariah merupakan salah satu 
alternatif yang dapat digunakan masyarakat dalam melakukan 
investasi dengan prinsip sesuai dengan syariat Islam.  Prinsip 
syariah pada dasarnya bertujuan untuk mewujudkan keadilan atas 
transaksi yang mencakup tentang pada perlindungan pihak-pihak 
terkait atas eksploitasi.  
Potensi investasi dalam ekonomi Islam ialah meningkatkan 
pertumbuhan ekonomi dengan cara mengumpulkan modal para 
 
4 Nurul Huda, Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah. (Jakarta: 
Kencana, 2007), 10 
 

































investor yang kemudian menjadikannya sebagai harta yang 
bertumbuh dan berkembang sehingga dapat dirasakan hasilnya 
secara bersama-sama dengan prinsip keadilan. Islam melarang 
penimbunan harta dan sebaliknya mendorong sirkulasi harta 
diantara semua bagian masyarakat. Oleh sebab itu, kita diwajibkan 
memobilisasi harta kekayaan untuk kegiatan produktif agar dapat 
mensejahterakan semua umat manusia dan seluruh makhluk di bumi 
ini. 
Sebagai salah satu instrumen investasi syariah, reksa dana 
syariah sangat memiliki keterkaitan yang erat dengan implementasi 
konsep ekonomi Islam yang mengacu pada sistem nilai dan asas-
asas pokok filsafat ekonomi Islam yang berpedoman pada Al-
Qur’an serta sumber-sumber hukum Islam lainnya.  Adanya reksa 
dana syariah, masyarakat diajak agar bersama-sama menyalurkan 
kelebihan hartanya agar lebih bermanfaat melalui kegiatan 
berinvestasi. Masyarakat Indonesia yang sebagian besar beragama 
Islam dapat memenuhi kenyamanan dan ketenangan dengan 
berinvestasi pada instrumen berbasis syariah.  
 Prinsip syariah di reksa dana syariah digunakan dalam 
bentuk akad wakalah bil ujrah antara pemilik modal atau investor 
sebagai rab al-mal dengan manajer investasi dan bank kustodian 
sebagai amil, yaitu akad pelimpahan perjanjian dimana pihak yang 
 

































menyediakan dana memberikan kuasa kepada pihak lain. Atas jasa 
pengelolaan tersebut, manajer investasi dan bank kustodian 
mendapatkan fee atau ujrah.5 Sedangkan manajer investasi dengan 
pengguna investasi menggunakan akad mudharabah, yaitu 
perjanjian dimana pihak yang menyediakan dana berjanji kepada 
pengelola untuk menyerahkan modalnya dan pengelola berjanji akan 
mengelola modal tersebut.  
Berbeda dengan reksa dana konvesional, yang hanya terdiri 
atas dua pengelola, yaitu manajer investasi dan bank kustodian. 
Pada reksa dana syariah terdapat Dewan Pengawas Syariah  (DPS). 
Dewan Pengawas Syariah (DPS) adalah dewan yang mengawasi 
pemenuhan prinsip syariah pada suatu reksa dana, bahwa portofolio 
investasi harus termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) dengan 
melalui proses cleansing.6 Seseorang yang ditunjuk sebagai Dewan 
Pengawas Syariah (DPS) adalah pihak independen yang ahli tentang 
pasar modal dan hukum syariah, serta bisa memberikan 
rekomendasi terhadap penyaluran dana cleansing. Adapun pedoman 
pelaksaanaan investasi untuk reksa dana syariah diatur dalam Fatwa 
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia No.20/DSN-
MUI/IV/2001.  
 
5 Seri Literasi Pasar Modal Syariah OJK, “Mengenal Reksa Dana Syariah” , dalam 
http://sikapiuangmu.ojk.go.id  , diakses pada 25 Februari 2020, 2 
6 Rudiyanto, Seri Panduan Investasi : Reksa dana Untuk Pemula (Jakarta:Gramedia, 2016), 
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Dari sisi pengelolaannya, reksa dana syariah dan reksa dana 
konvensional memiliki persamaan. Demikian pula cara pembelian 
dan transaksinya yang membedakan ialah adanya proses 
pembersihan kekayaan reksa dana syariah dari unsur non halal 
(cleansing). Cleansing adalah proses pembersihan reksa dana 
syariah dari pendapatan yang sifatnya tidak sesuai dengan prinsip 
syariah, selanjutnya pendapatan tersebut akan digunakan untuk 
tujuan amal.  
Gambar 1.1 : Perkembangan Reksa Dana Syariah 
 
Sumber : Statistik Pasar Modal Syariah OJK (www.ojk.go.id) 
 
 
Diagram diatas menunjukkan bahwa perkembangan reksa 
dana syariah mengalami peningkatan dari jumlah unit dan nilai 
aktiva bersih (NAB) setiap tahunnya. Terlihat dari diagram diatas 
menunjukkan bahwa sampai saat ini, reksa dana syariah saat ini 
 

































masih menjadi peluang menarik bagi masyarakat untuk berinvestasi. 
Karena reksa dana syariah mampu memberikan return  yang tinggi 
apabila investor mampu memilih reksa dana syariah yang tepat 
sesuai dengan tujuannya. 
Sebagai bagian dari pasar modal di Indonesia, kegiatan di 
pasar modal yang menerapkan prinsip syariah juga mengacu pada 
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal pasal 1 
ayat 13. Reksa dana, sesuai pengertian berdasarkan Undang-Undang 
nomor 8 tahun 1995 pasal 1 ayat 27 adalah wadah yang digunakan 
untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal yang selanjutnya 
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi. Reksa 
dana dirancang sebagai sarana menghimpun dana dari masyarakat 
yang memiliki modal, mempunyai keinginan untuk melakukan 
investasi namun hanya memiliki waktu dan pengetahuan yang 
terbatas. Selain itu, reksa dana diharapkan dapat meningkatkan 
peran investor lokal untuk berinvestasi di pasar modal Indonesia. 
Karena dana yang ada di dalam reksa dana adalah dana 
bersama para pemodal, maka kontrak yang terjadi dinamakan 
kontrak investasi kolektif (KIK). Kontrak investasi kolektif adalah 
 

































kontrak antara manajer investasi dan bank kustodian yang mengikat 
investor selaku pemegang unit penyertaan (UP).7 
Dalam reksa dana dikenal adanya istilah unit penyertaan 
(UP) dan nilai aktiva bersih (NAB).8 Unit penyertaan (UP) adalah 
satuan investasi dalam reksa dana. Sedangkan, nilai aktiva bersih 
(NAB) atau net asset value (NAV) atau ada juga yang menyebutnya 
dengan asset under manager (AUM) adalah perbandingan antara 
total nilai investasi yang dilakukan manajer investasi dengan total 
volume reksa dana yang diterbitkannya. Sesuai namanya, NAB 
menyatakan seberapa besar dana kelolaan masyarakat yang 
terkumpul pada suatu reksa dana termasuk hasil pengembangannya.   
Jumlah dana kelolaan merupakan indikator seberapa percaya 
masyarakat terhadap manajer investasi atau reksa dana tertentu. 
Semakin besar jumlah dana kelolaan, semakin besar pula 
kepercayaan masyarakat.9 Oleh karena itu, NAB menjadi salah satu 
tolok ukur untuk memantau hasil portofolio reksa dana. Dapat 
dilihat pada tabel perkembangan reksa dana di Indonesia per 
Desember 2019 ialah beberapa jenis reksa dana dengan komposisi 
NAB dan presentasenya. 
 
 
7 Iswi Hariyani, Serfianto,  Buku Pintar Hukum Bisnis Pasar Modal, (Jakarta:Visimedia, 
2010), 245 
8 Ibid, 248 
9 Ibid, Rudiyanto, Seri Panduan ….., 68. 
 

































Tabel 1.1 : Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah Per Jenis 
 
Sumber : e-monitoring Statistik Mingguan Desember 2019 OJK 
 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa jenis reksa dana 
syariah saham memiliki NAB  tertinggi ke-4 ialah reksa dana 
syariah jenis saham dengan komposisi NAB sebesar Rp 5,83. 
Walaupun demikian, return reksa dana ini termasuk yang paling 
tinggi diantara produk reksa dana syariah lainnya. Kenaikannya bisa 
lebih dari 10% hingga puluhan persen per tahunnya.10  
Kenaikan return yang tinggi tentu diikuti dengan risiko yang 
tinggi pula. Pada reksa dana jenis saham investor lebih berorientasi 
pada capital gain melalui pertumbuhan harga-harga saham serta 
dividen. Selain itu, karakter saham sendiri yang lebih liquid dari 
instumen investasi lainnya menjadi nilai tambah mengapa reksa 
dana jenis ini lebih dipilih. Oleh karena itu, reksa dana syariah 
saham menjadi alternatif bagi investor yang mengerti potensi 
 
10 S Grevina, “Memilih Reksadana Yang Cocok Dengan Profil Risiko”, diposting pada 23 
Agustus 2019 di www.reksadanasam.co.id/blog/, diakses pada 25 Maret 2020 pukul 3.24 
 

































investasi saham untuk jangka panjang yang di atas 5 tahun karena 
kenaikan harga saham atau reksa dana syariah saham. Namun untuk 
jangka pendek, reksa dana saham sangat berisiko dikarenakan 
berpengaruh pada harga-harga saham yang fluktatif.  
Reksa dana syariah saham adalah reksa dana yang 
menempatkan sebagian besar portofolionya pada saham syariah 
yang mengacu pada Daftar Efek Syariah (DES) hingga 80% dan 
20% sisanya untuk instrumen pasar uang. Tidak semua portofolio 
diinvestasikan dalam saham, tujuannya agar saat pemodal 
mencairkan unitnya bisa dilayani dengan cepat tanpa harus menjual 
saham. Selain membutuhkan waktu, menjual saham secara 
mendadak bisa menurunkan nilai portofolio karena harga di pasar 
tidak selalu dalam kondisi baik. Oleh karena itu, dalam berinvestasi 
di reksa dana syariah saham investor perlu memahami  mengenai 
manajemen portofolio yang dilakukan oleh manajer investasi.  
Banyak manajer investasi dan produk reksa dana di pasar, 
calon investor harus pandai-pandai menilai kinerja reksa dana yang 
akan dipilihnya. Kinerja ialah tolok ukur berkembang tidaknya 
suatu perusahaan manajer investasi yang mencerminkan kinerja dari 
reksa dananya. Penilaian kinerja reksa dana syariah saham menjadi 
poin penting yang harus diperhatikan investor agar dapat 
menentukan dan membandingkan reksa dana syariah saham supaya 
 

































dapat memberikan keuntungan optimal. Karena apabila investor 
mengetahui kinerja dari reksa dana syariah saham yang dipilihnya, 
diharapkan investor tidak mengalami kerugian yang disebabkan 
memilih kinerja reksa dana syariah saham yang buruk. Namun, hal 
ini membuat investor mengalami kesulitan dalam menentukan reksa 
dana syariah saham mana karena perbedaan dari kinerjanya masing-
masing. Sehingga perlu melihat dari indikator lain selain 
menggunakan nilai aktiva bersih (NAB).  
 Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan untuk 
mengetahui faktor-faktor yang memengaruhi kinerja reksa dana 
syariah saham, diantaranya ialah kebijakan manajer investasi dalam 
menentukan portofolio saham yang akan dibelinya (stock selection 
skill) dan kapan waktu yang tepat untuk membeli dan menjual 
saham-saham tersebut (market timing ability). Selain dua faktor 
tersebut, adapun faktor usia reksa dana (fund age) dan ukuran dana 
reksa dana (fund size) yang juga dapat memengaruhi kinerja reksa 
dana syariah saham. 
Kinerja reksa dana amat dipengaruhi oleh kepiawaian 
manajer investasi dalam mengelola portofolio investasi. Manajer 
investasi reksa dana syariah saham bertugas untuk menentukan 
instrumen-instrumen portofolio saham syariah terbaik mana yang 
akan dibeli atau dijual berdasarkan timing yang tepat. Keahlian ini 
 

































harus dimiliki oleh setiap manajer investasi sebagai pihak yang 
diamanahi tugas oleh investor sebagai pengelola asetnya untuk 
mendapatkan return yang optimal. Pada penelitian yang dilakukan 
oleh Miranti Verdiana Putri dan Vivi Aryanti (2014), bahwa 
kemampuan market selectivity dan market timing mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap return portofolio reksa dana saham. 
Setiap manajer investasi reksa dana saham pada tahun 2012 dan 
2013 memiliki kemampuan yang baik dalam memilih sekuritas yang 
dibentuk ke dalam portofolio dan kemampuan ketepatan yang baik 
dalam membaca gejala pasar yang fluktuatif. 11 
Sedangkan, pada Fajar Maula dan Anindya Ardiansari 
(2018) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa manajer investasi 
reksa dana syariah saham di Indonesia tidak memiliki kemampuan 
pemilihan saham (stock selection skill), namun menunjukkan 
kemampuan keputusan waktu pembelian saham (market timing 
ability) yang baik.12 Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh 
Waelan (2008) mengungkapkan bahwa manajer investasi reksa dana 
saham di Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak memiliki kemampuan 
 
11 Miranti Verdiana Putri, Vivi Arianti, “Pengaruh Kemampuan Market Selectivity Dan 
Market Timing Manajer Investasi Terhadap Return Portofolio Reksa Dana Saham”, Jurnal 
Riset Manajemen dan Akuntansi Vol. 2 No. 2 Universitas Windya Mandala Madiun, 
(2014), 166 
12 Fajar Maulana, Anindya Ardiansari, “Pemilihan Saham dan Waktu Perdagangan pada 
Reksa dana Syariah Saham di Indonesia”, Manajemen Analysis Journal Fakultas Ekonomi 
Universitas Negeri Semarang, (2018), 12 
 

































melakukan pemilihan dengan aman dan kemampuan market timing 
manajer investasi di BEI yang rendah dan tidak signifikan.13  
Setiap manajer investasi memiliki strategi masing-masing 
dalam menerapkan kemampuannya saat mengolah aset investor-
investornya untuk memperoleh kinerja yang maksimal di 
portofolionya. Stock selection skill dan market timing ability  dapat 
mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Stock selection skill 
merupakan kemampuan manajer investasi untuk memilih saham 
yang tepat dalam portofolionya sehingga mampu memberikan imbal 
hasil yang baik. Sedangkan, market timing ability merupakan   
kemampuan manajer investasi dalam memprediksi kapan kondisi 
ekonomi membaik sehingga return dari reksa dana mampu 
memberikan hasil yang maksimal. Manajer investasi yang 
melakukan dua kemampuan tersebut dengan baik dapat membuat 
kinerja reksa dana saham yang dihasilkan bisa meningkat. 
Selain melihat dari kebijakan manajer investasi (stock 
selection skill dan market timing ability). Faktor fund age dan fund 
size juga perlu diperhatikan untuk melihat karakteristik 
perkembangan reksa dana syariah saham. Dalam memilih reksa dana 
syariah saham, investor perlu melihat usianya (age) dengan cara 
 
13 Waelan, “Kemampuan Memilih Saham dan Market Timing Manajer Investas Reksa 
dana Saham Di Bursa Efek Indonesia”,  JAAI Volume 12 No. 2 Politeknik Negeri Bali, 
(2008),7 
 

































mengetahui tanggal berapa reksa dana tersebut ditawarkan. Dari 
usia reksa dana syariah saham (fund age), investor dapat melihat 
dan membandingkan kinerja manajer investasi selama mengelola 
reksa dana tersebut. Semakin lama umur reksa dana diperdagangkan 
maka akan mencerminkan pengalaman dari manajer investasi dalam 
mengelola reksa dana sehingga hal tersebut dapat berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana. 
 Selanjutnya ialah memerhatikan ukuran (size) nilai aktiva 
bersih (NAB). Ukuran dana kelolaan (fund size) mencerminkan 
besar nilai asset yang dimiliki reksa dana syariah saham. Ukuran 
reksa dana (fund size) merupakan salah satu alat ukur besar kecilnya 
reksa dana berdasarkan dana yang dikelola. Besar kecilnya jumlah 
asset yang dikelolah dalam sebuah reksa dana yaitu di dalam 
NABnya, menunjukkan kemampuan manajer investasi dalam 
mengelola dana yang dihimpun dari para investor. Semakin besar 
jumlah dana maka akan dapat meningkatkan return reksa dana, 
karena jumlah dana yang besar akan memungkinkan manajer 
investasi untuk melakukan transaksi yang lebih besar. 
Pada penelitian Arie Apriadi (2012), terdapat pengaruh yang 
negatif dan tidak signifikan antara variabel ukuran reksa dana 
kelolaan (fund size) terhadap kinerja reksa dana saham. Sedangkan 
pada variabel umur reksa dana (fund age) berpengaruh positif dan 
 

































tidak signifikan terhadap kinerja reksa dana saham.14 Adapun dalam 
penelitian I Gusti Ayu Prima Asriwahyuni (2017) menerangkan 
bahwa, secara parsial ukuran reksa dana berpengaruh positif pada 
kinerja reksa dana saham dan sedangkan umur reksa dana tidak 
berpengaruh. Namun secara simultan, ukuran dan umur reksa dana 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana.15 Selain itu 
pada penelitian, Alief Anke Bayu Putra (2015) secara parsial ukuran 
dan umur reksa dana berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
kinerja reksa dana saham.16  
Dari uraian latar belakang di atas dan beberapa penelitian 
terdahulu yang masih terdapat perbedaan-perbedaan pada hasil 
penelitiannya, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan 
menggunakan judul : PENGARUH STOCK SELECTION SKILL, 
MARKET TIMING ABILITY, FUND AGE, DAN FUND SIZE 
TERHADAP KINERJA REKSA DANA SYARIAH SAHAM DI 




14 Arie Apriadi Nugraha, “Pengaruh Ukuran Reksa Dana Keloaan, Umur Reksa Dana, Dan 
Baiaya Operasional Reksa Dana Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham (Periode Tahun 
2011)”,  Jurnal Fakultas Ekonomi Universitas Widyatama Bandung, (2012), 118 
15 I Gusti Ayu Prima Asriwahyuni, “Pengaruh Ukuran dan Umur Pada Kinerja Reksa Dana 
Saham di Indonexia”, E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana Vol. 21.2, (November 
2017), 1460 
16 Alief Anke Bayu Putra, “Analisis dan Faktor Penentu Kinerja Reksa Dana Saham”, 
Jurnal Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, (2015), 9-10 
 

































1. 2 Rumusan Masalah  
Dari latar belakang masalah di atas, maka dapat dirumuskan 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Apakah kebijakan manajer investasi dalam memilih saham 
(stock sellection skill) berpengaruh pada kinerja reksa dana 
syariah saham ? 
2. Apakah kebijakan manajer investasi dalam memilih waktu 
yang tepat (market timing ability) berpengaruh pada kinerja 
reksa dana syariah saham ? 
3. Apakah fund age berpengaruh pada kinerja reksa dana 
syariah saham ? 
4. Apakah fund size berpengaruh pada kinerja reksa dana 
syariah saham ? 
5. Apakah stock selection skill, market timing ability, fund 
age, dan fund size secara simultan berpengaruh pada kinerja 
reksa dana syariah saham ? 
 
1. 3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian 
ini adalah sebagai berikut:  
 

































1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kebijakan 
manajer investasi dalam memilih saham (stock selection skill) 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kebijakan 
manajer investasi dalam menjual atau membeli saham di waktu 
yang tepat (market timing ability) terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham.  
3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh fund age 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham. 
4. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh fund size 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham. 
5. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh stock selection 
skill, market timing ability, fund age, dan fund size secara 
simultan terhadap kinerja reksa dana syariah saham. 
 
1. 4 Kegunaan Hasil Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah: 
1) Secara teori 
Diharapkan hasil penelitian ini mampu memberikan 
sumbangan pemikiran dan informasi tentang perkembangan 
reksa dana syariah saham di Indonesia sehingga dapat 
dijadikan sebagai refrensi bagi akademisi untuk 
 

































mengembangkan dan menyempurnakan penelitian di 
bidang pasar modal khususnya berhubungan dengan kinerja 
reksa dana syariah saham. 
2) Secara Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 
dan pengetahuan dalam melakukan investasi serta untuk 
mengimplementasikan ilmu yang didapat selama masa 
perkuliahan di kehidupan sehari-hari. 
b. Bagi Investor 
Penelitian ini diharapkan menjadi gambaran untuk 
investor memilih berinvestasi di reksa dana syariah saham 
yang memiliki kemampuan manajer investasi yang baik 
dalam hal stock selection skill dan market timing ability, 
serta fund age, dan fund size supaya dapat memberikan 
return yang maksimal. 
c. Bagi Manajer Investasi 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 
dalam mengelola reksa dana syariah saham dan evaluasi dari 
kinerja reksa dana yang telah dikelolahnya. 
 




































2. 1 Landasan Teori 
Berikut ini teori-teori sebagai pedoman dan acuan dalam 
penelitian ini : 
1. Teori Investasi dalam Prespektif Syariah 
Investasi merupakan penundaan kegiatan konsumsi 
atau penanaman modal yang dilakukan dengan tujuan 
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang.  Dalam 
berinvestasi Allah SWT dan Rasul-Nya memberikan petunjuk 
dalam dalil yang seyogyanya diikuti oleh setiap muslim yang 
beriman. Ada beberapa beberapa prinsip dasar transaksi dalam 
melaksanakan investasi keuangan secara syariah menurut 
Pontjowinoto17 : 
a. Transaksi dilakukan atas harta yang memberikan nilai 
manfaat dan menghidari setiap transaksi yang zalim. 
Transaksi yang memberikan manfaat akan memberikan 
manfaat berupa bagi hasil. 
 
17 Abdul manan, Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal Syariah, 
(Jakarta:Fajar Interpratama Mandiri, 2009), 222 
 
 

































b. Uang sebagai alat pertukaran nilai yang 
menggambarkan daya beli suatu barang atau harta 
bukan komoditas perdagangan. 
c. Setiap transaksi harus transparan tidak menimbulkan 
kerugian atau unsur penipuan disalah satu pihak baik 
secara sengaja maupun tidak sengaja. 
d. Dalam Islam, setiap transaksi yang mengharapkan hasil 
harus bersedia menanggung risiko. Adapun risiko yang 
mungkin timbul harus dikelola sehingga tidak 
menimbulkan risiko risiko yang lebih besar melebihi 
kemampuan penangung risiko. 
e. Menerapkan manajemen secara Islami yang tidak 
mengandung unsur spekulatif dan menghormati hak 
asasi manusia serta menjaga kelestarian lingkungan 
hidup.  
Dalam berinvestasi, ada dasar pengambilan keputusan 
yang harus dipertimbangkan oleh investor selain 
mengharapkan expected return (return yang diharapkan), yaitu 
risiko (risk). Semakin tinggi return expected return atas suatu 
aset maka kemungkinan risiko yang ditimbulkan juga semakin 
besar. 
 
































Gambar 2.1 : Produk investasi berdasarkan parameter risiko dan return 
 
Sumber : www.finansialku.com 
  
Oleh karena itu, untuk meminimalisir risiko perlu 
dilakukan diversifikasi portofolio. Diversivikasi portofolio 
adalah cara mengurangi risiko dengan membentuk portofolio 
atau menginvestasikan dana pada beberapa aset.  
2. Pasar Modal Syariah 
Pengertian pasar modal menurut Undang-Undang No. 8 
Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, pasal 1 ayat 13 adalah 
kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
Perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang berkaitan dengan 
efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek.  Adapun pasar modal syariah ialah 
pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip Islami dalam 
 
































kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yang 
dilarang syariat.18 
Kegiatan operasional pasar modal syariah Indonesia 
diatur berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional – Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) dan Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan (POJK). Berdasarkan Peraturan Otoraitas Jasa 
Keuangan No. 15/POJK.04/2015 Tentang Penerapan Prinsip 
Syariah di Pasar Modal Pasal 1 Ayat 4 yang menjelaskan 
bahwa kegiatan syariah di pasar modal adalah kegiatan yang 
terkait dengan penawaran umum efek syariah, perdagangan 
efek syariah, pengelolaan investasi syariah di pasar modal, dan 
emiten atau perusahaan publik yang berkaitan dengan efek 
syariah yang diterbitkannya, perusahaan efek yang sebagian 
atau seluruh usahanya berdasarkan prinsip syariah, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek syariah.19 
Pasar modal syariah di Indonesia secara resmi 
diluncurkan 14 Maret 2003 bersamaan dengan 
penandatanganan MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan 
Pengawas Syariah Nasional-Majelis Ulama Indonesia (DSN-
 
18 Mardani, Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia 
(Jakarta:Prenadamedia Group, 2015), 134 
19 POJK, “Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 15/POJK.04/2015 Tentang Penerapan 
Prinsip Syariah di Pasar Modal”, dalam 
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Pages/POJK-
Nomor-15-POJK-042015-Penerapan-Prinsip-Syariah-di-Pasar-Modal.aspx , diakses pada 1 
Maret 2020 
 
































MUI).20 Walaupun diluncurkan pada tahun 2003, instrumen 
pasar modal syariah telah hadir di Indonesia sejak tahun 1997. 
Hal ini ditandai dengan peluncuran Danareksa Syariah pada 3 
Juli 1997 oleh PT. Danareksa Investement Management 
meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada 3 Juli 2000 yang 
bertujuan untuk memandu investor yang ingin menanamkan 
dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut, para 
pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan 
sarana berinvestasi dengan menggunakan prinsip syariah.  
Jakarta Islamic Index (JII) digunakan sebagai tolok 
ukur (benchmark) untuk mengukur kinerja investasi saham 
berbasis syariah. Indeks JII diharapkan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor untuk berinvestasi pada saham berbasis 
syariah. 
3. Reksa Dana Syariah 
Reksa dana syariah mengandung pengertian sebagai 
reksa dana yang pengelolaan dan kebijakan investasinya 
mengacu pada syariat Islam. Misalnya, tidak diinvestasikan 
pada saham-saham atau obligasi dari perusahaan yang 
pengeloaan atau produknya bertentangan dengan syariat Islam. 
Seperti pabrik makanan/minuman yang mengandung alkohol, 
 
20 Ismi Haryani, Serfianto, Buku Pintar Hukum Bisnis Pasar Modal (Jakarta:Transmedia 
Pustaka, 2010) ,352 
 
































daging babi, rokok dan tembakau, jasa keuangan konvensional, 
pertahanan dan persenjataan, serta bisnis hiburan yang berbau 
maksiat.  
Reksa dana syariah merupakan salah satu bentuk reksa 
dana yang selain mempertimbangkan faktor return dan risiko, 
manajer investasi juga mempertimbangkan kesesuaian antara 
bidang usaha perusahaan dengan hukum syariah. Semua 
produk keuangan syariah turut diawasi oleh Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).21 Reksa dana 
syariah berinvestasi pada produk-produk keuangan yang 
menganut aturan syariah  antara lain : 
1) Reksa dana syariah berinvestasi pada Daftar Efek 
Syariah (DES). Daftar Efek Syariah pertama kali 
diluncurkan oleh BAPEPAM-LK (Badan Pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga Keuangan) pada 12 
September 2007. Daftar tersebut diperbarui per enam 
bulan. 
2) Adanya proses cleansing atau pembersihan 
keuntungan dari pendapatan-pendapatan yang tidak 
syariah secara tidak sengaja. Dana hasil cleansing 
tersebut kemudian digunakan untuk kegiatan amal. 
 
21 Melfin Mumupuni, Stacia Edina, Panduan Berinvestasi Reksa Dana Untuk Pemula, 
(Bandung:finansialku.com), 60 
 
































Yang dimaksud dengan cleansing atau pembersihan 
pada reksa dana syariah dari unsur non halal adalah 
penyesuaian portofolio reksa dana syariah saham 
ketika Daftar Efek Syariah (DES) terbaru telah 
berlaku efektif. Jika dalam portofolio reksa dana 
syariah tersebut terdapat saham yang tidak di Daftar 
Efek Syariah (DES), maka saham tersebut harus 
dikeluarkan dari portofolio reksa dana syariah saham. 
3) Melakukan administrasi terkait dengan investor, 
seperti pengiriman surat konfirmasi transaksi jual 
beli, pengalihan (switching), perhitungan unit, dan 
pengiriman laporan. 
4. Mekanisme Akad Pada Reksa Dana Syariah  
Mekanisme akad yang diterpakan pada reksa dana 
syariah yaitu : 
1. Antara investor dengan manajer investasi dilakukan 
dengan sistem wakalah bil ujrah. Akad yang diterapkan 
pada reksa dana syariah ialah akad wakalah bil ujrah, 
yaitu akad dari investor yang menguasakan kepada 
manajer investasi dan bank kustodian untuk mengelola 
investasinya dan atas pengelolaan tersebut manajer 
 
































investasi dan bank kustodian akan mendapat fee atau 
ujrah.22 
2. Antara manajer investasi dan pengguna investasi 
dilakukan dengan sistem mudharabah. Penerapan akad 
mudharabah pada reksa dana syariah ialah pembagian 
keuntungan antara investor (sahib al-mal) yang diwakili 
oleh manajer investasi dan pengguna investasi 
berdasarkan pada proporsi yang telah disepakati kedua 
belah pihak melalui manajer investasi sebagai wakil dan 
tidak ada jaminan atas hasil investasi tertentu kepada 
investor. Investor hanya menanggung risiko sebesar dan 
yang telah diberikan dan manajer investasi sebagai wakil 
tidak menanggung risiko kerugian atas investasi yang 
dilakukannya sepanjang bukan kelalaiannya. 
5. Jenis-Jenis Reksa Dana Syariah 
Seperti halnya reksa dana konvensional pada umumnya, 
reksa dana syariah memiliki 10 jenis reksa dana berdasarkan 
pada pasal 3 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 19 / 
POJK.04 / 2015 Tentang Penerbitan dan Penerapan Reksa 
Dana Syariah antara lain23: 
 
22 Ibid, Seri Literasi Pasar Modal Syariah OJK, 1 
23 POJK, “Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 19/POJK.04/2015 Tentang Penerbitan 
dan Persyaratan Reksa Dana Syariah", dalam 
 
































1. Reksa Dana Syariah Pasar Uang 
Reksa dana syariah pasar uang adalah jenis reksa 
dana yang menanamkan modal pada instrumen pasar uang 
syariah di dalam dan/atau efek syariah yang memberikan 
pendapatan tetap.  
2. Reksa Dana Syariah Pendapatan Tetap 
Reksa dana syariah pendapatan tetap ialah jenis reksa 
dana yang melakukan investasi paling sedikit 80% dari 
NAB ke dalam bentuk efek syariah yang memberikan 
pendapatan tetap. Efek syariah yang dimaksud dalam hal 
ini adalah obligasi. 
3. Reksa Dana Syariah Saham 
Reksa dana syariah saham adalah jenis reksa dana 
yang melakukan investasi minimal 80% dari NAB ke 
dalam bentuk efek saham syariah yang mengacu pada 
Daftar Efek Syariah (DES) dan 20% sisanya pada 
instrumen pasar uang syariah. Reksa dana jenis ini cocok 
untuk investor yang ingin berinvestasi dalam waktu jangka 
panjang. Artinya dalam kurun waktu 5 tahun investor bisa 
memetik keuntungannya.  
 
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-syariah/Pages/POK-
19POJK042015.aspx, diakses pada 1 Maret 2020 
 
 
































Reksa dana syariah saham termasuk dalam jenis 
pilihan instrumen investasi yang berisiko cukup tinggi, 
karena kemungkinan return dihasilkan juga cukup tinggi. 
Teori keuangan menyatakan bahwa high return high risk. 
Dibalik tingginya keuntungan terdapat risiko yang tidak 
kecil.  
4. Reksa Dana Syariah Campuran 
Reksa dana syariah campuran ialah jenis reksa dana 
yang melakukan investasi pada efek syariah ekuitas, efek 
syariah berpendapatan tetap dan/atau instrumen pasar uang 
dalam negeri. Manajer investasi reksa dana dapat 
mengalokasikan sebanyak-banyaknya 79% dari NAB ke 
dalam salah satu dari ketiga pilihan investasi, yaitu pasar 
uang, obligasi, dan saham.   
5. Reksa Dana Syariah Terproteksi 
Reksa dana syariah terproteksi adalah reksa dana 
syariah yang 70% alokasi NABnya dalam bentuk efek 
syariah yang berpendapatan tetap. Sementara itu NAB 
yang ditanamkan ke dalam bentuk efek ekuitas syariah 
dan/atau sukuk yang diperdagangkan di bursa efek luar 
negeri adalah sebanyak 30%.  
6. Reksa Dana Syariah Indeks 
 
































Reksa dana syariah indeks adalah reksa dana yang 
pengalokasian NABnya 80% pada efek syariah yang 
menjadi bagian dari indeks syariah. Reksa dana jenis ini 
menawarkan kesempatan bagi investor yang ingin 
berinvestasi dalam saham dengan komposisi dan bobot 
sesuai dengan indeks yang menjadi acuannya. 
7. Reksa Dana Syariah berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
(KIK) yang Unit Penyertaannya Diperdagangkan di Bursa 
Efek (Exchange Traded Fund / ETF) 
Secara sederhana, Exchange Traded Fund (ETF) 
dapat diartikan sebagai reksa dana yang diperdagangkan di 
bursa yang biasanya mengacu pada indeks saham. Dengan 
demikian, reksa dana syariah ETF  ialah reksa dana yang 
mengalokasikan NABnya ke dalam portofolio saham yang 
terdiri dari efek ekuitas yang sesuai dengan syarat dan 
ketentuan syariah.  
8. Reksa Dana Syariah berbentuk KIK Penyertaan Terbatas  
Reksa dana syariah berbentuk KIK penyertaan 
terbatas sesuai namanya bahwa jenis reksa dana ini 
ditawarkan terbatas untuk para pemodal professional. 
Pemodal professional yang dimaksud disini adalah pemodal 
yang memiliki kemampuan untuk membeli unit penyertaan 
 
































dan melakukan analisa risiko yang terdapat di dalamnya. 
Reksa dana ini juga tidak untuk ditawarkan pada 
penawaran umum, sehingga investor yang memiliki relsa 
dana ini pun tidak boleh melebihi 50 pihak.  
9. Reksa Dana Syariah berbasis Efek Syariah Luar Negeri 
Berdasarkan pasal 32  Peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan Nomor 19 / POJK.04 / 2015 Tentang Penerbitan 
dan Penerapan Reksa Dana Syariah, reksa dana jenis ini 
hanya dapat melakukan investasinya pada efek syariah luar 
negeri yang diterbitkan oleh penerbit yang negaranya telah 
menjadi anggota International Organization of Securities 
Commission (IOSCO) serta telah menandatangani secara 
penuh (full signatory) Multilateral Memorandium of 
Understanding Concerning Concultation and Coorperation 
and the Exchange of information (IOSCO MMOU). 
Pada reksa dana ini, 51% alokasi NABnya 
dialokasikan untuk efek syariah luar negeri, dan hanya 49% 
saja NABnya bisa ditempatkan pada efek syariah dalam 
negeri.  Dengan kata lain, reksa dana jenis ini tentu bisa 
saja menempatkan 100% NAB yang dimiliki pada efek 
syariah luar negeri.   
10. Reksa Dana Syariah berbasis Sukuk 
 
































Reksa dana syariah berbasis sukuk adalah reksa dana 
yang menempatkan dananya di komposisi portofolio 
sebesar tidak kurang dari 85% yang ditempatkan dalam : 
a. Sukuk yang ditawarkan di dalam negeri melalui 
penawaran umum 
b. Surat Berharga Syariah Negara, dan/atau 
c. Surat berharga komersial syariah yang masa jatuh 
temponya setidaknya satu tahun atau lebih. Selain itu, 
surat berharga yang dimaksud harus masuk dalam 
kategori layak investasi serta dimasukkan dalam 
penitipan kolektif pada lembaga penyimpanan dan 
penyelesaian oleh penerbit surat berharga komersial 
syariah. 
6. Keuntungan Reksa Dana Syariah 
Reksa dana syariah memiliki beberapa keuntungan, 
salah satunya ialah penghasilan yang akan diterima oleh para 
investor reksa dana syariah. Penghasilan tersebut meliputi :  
a. Penghasilan dari saham dapat berupa : (1) dividen yang 
merupakan bagi hasil atas keuntungan yang dibagikan dari 
laba, baik yang dibayarkan dalam bentuk saham, (2) Rights 
yang merupakan hak untuk memesan efek lebih dulu yang 
 
































diberikan oleh emiten, (3) capital gain yang merupakan 
keuntungan yang diperoleh dari jual beli saham di pasar 
modal. 
b. Penghasilan dari obligasi yang sesuai dengan syariah : bagi 
hasil yang diterima secara periodik dari laba emiten. 
c. Penghasilan dari Surat Berharga Pasar Uang yang sesuai 
dengan syariah: bagi hasil yang diterima secara periodik dari 
laba emiten 
d.   Penghasilan dari deposito dapat berupa : bagi hasil yang 
diterima dari  bank-bank syariah. 
Selain penghasilan, reksa dana sendiri pada dasarnya 
memiliki kelebihan yang tidak dimiliki pada instrumen 
investasi lain. Kelebihan tersebut diantaranya24 :  
a. Pemodal walaupun tidak memiliki dana yang cukup 
besar dapat melakukan diversifikasi investasi dalam 
efek sehingga dapat memperkecil risiko. Dengan reksa 
dana maka akan terkumpul dana dalam jumlah yang 
besar sehingga akan memudahkan diversifkasi baik 
untuk instrumen di pasar modal maupun pasar uang, 
artinya investasi dilakukan pada berbagai jenis 
instrumen seperti deposito, saham, dan obligasi. 
 
24 Ibid, Ismi Hariyani, Buku Pintar… 237 
 
































b. Reksa dana mempermudah investor untuk melakukan 
investasi di pasar modal. Menentukan saham-saham 
yang baik untuk dibeli bukanlah pekerjaan yang 
mudah, namun memerlukan pengetahuan dan keahlian 
tersendiri, dimana tidak semua pemodal memiliki 
pengetahuan tersebut. 
c. Efisiensi waktu.  Dengan melakukan investasi pada 
reksa dana yang dana tersebut dikelola oleh manajer 
investasi profesional, maka pemodal tidak perlu repot-
repot untuk  memantau kinerja investasinya karena hal 
tersebut teah dialihkan kepada manajer investasi 
tersebut. 
7. Risiko Reksa Dana Syariah  
Seperti halnya instrumen investasi lain, reksa dana juga 
mengandung beberapa peluang risiko, diantaranya25 : 
1. Risiko berkurangnya nilai Unit Penyertaan (UP) 
Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan 
(UP) disebabkan jika adanya penurunan harga dari 
efek (saham, obligasi, dan surat berharga lainnya) 
yang masuk dalam portofolio reksa dana tersebut. 
 
25 Ibid, 238 
 
































Adapun hal-hal yang dapat menyebabkan 
turunnya harga-harga efek ialah :  
a. Perubahan kondisi politik, sosial, dan keamanan 
di dalam dan di luar negeri yang dapat 
memengaruhi kinerja perusahaan.  
b. Wanprestasi (default) dari emiten. Risiko ini 
muncul ketika perusahaan asuransi dapat 
mengansuransikan kekayaan reksa dana jika 
emiten tidak segera membayar ganti rugi atau 
membayar lebih rendah dari nilai pertanggungan 
saat terjadi hal-hal tidak diinginkan, seperti 
wanprestasi dari pihak-pihak yang terkait dengan 
reksa dana, pialang, bank kustodian, agen 
pembayaran, atau bencana alam, dan yang dapat 
menyebabkan penurunan NAB reksa dana. 
2. Risiko likuiditas 
Risiko likuiditas ialah risiko yang menyangkut 
kesulitan oleh manajer investasi jika sebagian besar 
pemegang Unit Penyertaan (UP) melakukan penjualan 
kembali (redemption) atas unit-unit penyertaan yang 
dipegangnya, karena manajer investasi perlu 
 
































menyediakan dana berupa uang tunai atas redemption 
tersebut. 
8. Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau dalam Bahasa Inggris 
ialah Net Asset Value (NAV), yaitu perbandingan antara total 
nilai investasi yang dilakukan manajer investasi dengan total 
volume reksa dana yang diterbitkan. Jika disebut NAB reksa 
dana, maka itu adalah total dana kelolaan pada suatu reksa 
dana. 
 NAB juga sering disebut sebagai jumlah dana keloaan 
atau Asset Under Management (AUM). Jika disebut NAB 
manajer investasi berarti total dana keloaan yang dipercayakan 
ke suatu perusahaan manajer investasi. NAB merupakan 
indikator seberapa percaya masyarakat terhadap manajer 
investasi atau reksa dana tertentu. Semakin besar NAB, 
semakin besar pula kepercayaan masyarakat. Begitu pula 
sebaliknya. Meski demikian, tidak ada ketentuan berapa 
jumlah yang bisa dikatakan besar atau kecil. Karena besarnya 
NAB tidak selalu berarti bahwa kinerja reksa dana tersebut 
bagus, tetapi bisa jadi merupakan hasil dari kegiatan 
 
































pemasaran yang direncanakan dan dieksekusi dengan baik 
sehingga masyarakat mempercayakan dananya.26 
Dalam perhitungan NAB reksa dana telah dimasukkan 
semua jenis biaya seperti biaya pengelolaan investasi oleh 
manajer investasi (investment management fee), biaya bank 
kustodian, biaya akuntan publik, dan biaya-biaya lainnya. 
Pembebanan biaya-biaya tersebut selalu dikurangi dari reksa 
dana setiap hari, sehingga NAB yang diumumkan oleh bank 
kustodian merupakan nilai investasi yang dimiliki oleh 
investor.  
Besarnya NAB berfluktasi setiap hari tergantung dari 
perubahan nilai efek dam portofolio. Dalam jumlah NAB 
terdapat komponen saham, obligasi, dan surat berharga jangka 
pendek di pasar uang yang harganya bisa naik dan turun 
tergantung kekuatan penawaran dan permintaan di bursa. 
Nilai aktiva bersih reksa dana pada suatu periode dapat 
dihitung dengan menggunakan formula berikut : 
Total NAB = Nilai Aktiva – Total Kewajiban 
Dimana:   
 
26 Ibid, Rudiyanto, 68 
 
































Total NAB = Jumlah Nilai Aktiva Bersih pada periode 
tertentu. 
Ketika investor membeli reksa dana, mereka akan 
mendapatkan unit penyertaan (UP) dari manajer investasi.  UP 
merupakan satuan transaksi reksa dana. Kepemilikan UP  
dapat diketahui melalui surat konfirmasi yang dikirim oleh 
bank kustodian. Semakin banyak reksa dana yang dibeli oleh 
investor, semakin banyak pula UP. Begitu pula sebaliknya.  
Dalam membeli reksa dana tentu calon investor harus 
mengetahui harga dari reksa dana tersebut. Harga reksa dana 
sering disebut juga NAB per UP. Adapun untuk menghitung 
NAB per unit ialah: 
 
Dalam harga reksa dana, tidak ada istilah “mahal” dan 
“murah”, karena harga reksa dana mencerminkan keahlian 
manajer investasi. Semakin tinggi harga reksa dana, semakin 
baik pula keahlian manajer investasi. Begitu pula sebaliknya. 
9. Kinerja Reksa Dana dan Metode Pengukuran dengan Risk 
Adjusted Return 
 
































Kinerja reksa dana merupakan kemampuan suatu 
produk reksa dana ketika mampu memberikan keuntungan. 
Kinerja suatu reksa dana dicerminkan dari besanya return 
perolehan atas investasi yang bisa dilihat dari Nilai Aktiva 
Bersih (NAB). Reksa dana yang dikatakan baik ialah reksa 
dana yang mampu memberikan return yang lebih besar 
dibandingkan return pasar.  
Mengukur kinerja reksa dana bisa dilakukan dengan 
hanya menghitung berdasarkan laba total saja (total return) 
akan lebih baik lagi dengan melibatkan juga pengukuran risiko. 
Mengukur kinerja dengan melibatkan risiko (risk adjusted 
return) bertujuan memberikan informasi pada investor tentang 
sejauh mana suatu hasil atau kinerja yang diberikan oleh 
manajer investasi dikaitkan dengan risiko yang diambil untuk 
mencapai kinerja tersebut. 
 Risk adjusted return merupakan besaran return yang 
imbal hasilnya telah disesuaikan dengan risiko untuk 
mendapatkan return tersebut. Metode risk adjusted return ini 
digunakan untuk mengukur kinerja dengan memasukkan 
adalah alpha, beta,  r-squared, standar deviasi portofolio, rasio 
sharpe, dan lain sebagainya yang telah dijadikan satu menjadi 
standar deviasi (total risiko). 
 
































Ada 3 metode pengukuran kinerja reksa dana dengan 
memasukkan unsur return dan risiko yang sering digunakan 
adalah metode pengukuran  Sharpe, Treynor, dan Jensen. 
a. Metode Sharpe  
Metode Sharpe adalah metode pengukuran yang 
digunakan untuk mengukur kelebihan pengembalian, atau 
premi risiko, per unit deviasi dalam aset investasi atau 
strategi perdagangan. Ukuran tersebut digunakan untuk 
memeriksa kinerja investasi dengan menyesuaikan 
risikonya. Sharpe mengukur seberapa besar penambahan 
hasil investasi yang diperoleh (risk premium) untuk tiap 
unit risiko yang diambil. Risk premium adalah perbedaan 
(selisih) antara rata-rata kinerja yang dihasilkan oleh reksa 
dana dan rata-rata kinerja investasi yang bebas risiko (risk 
free asset).27 Pengukuran Sharpe diformulasikan sebagai 
ratio risk premium terhadap standar deviasinya : 
 
Dimana : 
SRD = nilai rasio Sharpe 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana subperiode tertentu 
(return of portofolio) 
 
27 Eko Priyo Pratomo, Ubaidillah Nugraha, Reksa Dana : Solusi Perencanaan Investasi di 
Era Modern (Jakarta:Gramedia, 2009), 204 
 
































KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko subperiode 
tertentu (risk – free rate) 
σ = standar deviasi reksa dana untuk subperiode 
tertentu 
 
Standar deviasi (σ) merupakan risiko fluktasi reksa 
dana yang dihasilkan karena berubah-ubahnya laba yang 
dihasilkan dari subperiode ke subperiode lainnya selama 
seluruh periode. Dalam teori portofolio, standar deviasi (σ) 
adalah “risiko total” yang merupakan penjumlahan dari 
“risiko pasar” (systematic/market risk) dan unsystematic 
risk. 
  Dengan membagi risk premium dengan standar 
deviasi, sharpe mengukur risk premium yang dihasilkan per 
unit risiko yang diambil. Semakin tinggi nilai rasio sharpe, 
semakin baik kinerja reksa dan. Dengan kata lain, jika 
terdapat dua jenis investasi dengan tingkat risiko yang 
sama, maka dipilih investasi yang yang memiliki nilai 
sharpe ratio yang lebih tinggi. Jika terdapat nilai sharpe 
ratio negatif menandakan bahwa tingkat risiko bebas lebih 
besar dibanding tingkat pengembalian portofolio.  
b. Metode Treynor  
Pengukuran dengan metode Treynor bisa dikatakan 
mirip dengan Sharpe. Bedanya, pada metode Treynor 
 
































menggunakan pembagi beta (β) yang merupakan risiko 
fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. β (beta) dalam 
konsep CAPM (Capital Asset Pricing Model) merupakan 
risiko sistematis (termasuk juga risiko pasar / market risk). 
Secara sederhana, koefisien beta (β) adalah volatilitas 
saham, atau risiko dari sebuah saham tertentu terhadap 
volatilitas dari seluruh pasar saham.  
Perhitungan dengan metode treynor diformulasikan 
sebagai berikut : 
 
Dimana : 
TRD = nilai rasio Treynor 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana subperiode tertentu 
(return of portofolio) 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko subperiode 
tertentu (risk – free rate) 
β = Beta Portofolio (Slope persamaan garis hasil 
regresi linier) 
 
Sama halnya dengan metode Sharpe, nilai rasio 
Treynor yang tinggi menunjukkan baiknya kinerja reksa 
dana tersebut.  
c. Metode Jensen 
 
































Metode Jensen digunakan untuk mengukur kinerja 
porttofolio dengan menunjukkan perbedaan antara return 
aktual yang diperoleh portofolio dengan tingkat return 
harapan (expected return).  Dengan kata lain, mengevaluasi 
kinerja portofolio yang didasarkan atas pengembangan 
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pengukuran metode 
Jensen menilai kinerja manajer investasi didasarkan atas 
seberapa besar manajer investasi tersebut mampu 
memberikan kinerja di atas kinerja pasar sesuai risiko yang 
dimilikinya.  
Perhitungan dengan metode Jensen diformulasikan 
sebagai berikut : 
α = (KinerjaRD-KinerjaRF) – β (KinerjaP-KinerjaRF) 
 
Dimana : 
α = Nilai perpotongan Jensen 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana periode tertentu 
(return of portofolio) 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko periode 
tertentu (risk – free rate) 
KinerjaP = return rata-rata portofolio periode tertentu 
β = Beta Portofolio (Slope persamaan garis hasil 
regresi linier) 
 
Berbeda dengan pengukuran metode treynor dan 
sharpe yang menggunakan rata-rata kinerja untuk 
subperiode tertentu (misalnya bulanan atau tahunan), 
 
































metode Jensen menggunakan data setiap periode 
(mingguan) dari waktu ke waktu (time series). Hasil 
pengukuran Jensen dalam bentuk nilai α positif, 
meenunjukkan semakin baiknya kinerja reksa dana 
tersebut. 
10. Stock Selection Skill dan Maket Timing Ability 
Investor reksa dana harus mampu memilih manajer 
investasi yang memiliki kemampuan yang baik. Menurut 
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal, 
manajer nvestasi adalah pihak yang kegiatan usahanya 
mengelola portofolio efek untuk para nasabah atau mengelola 
portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah, 
kecuali perusahaan asuransi, dana pensiun dan bank yang 
melakukan sendiri kegiatan usahanya berasarkan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku. Peran manajer investasi 
dalam reksa dana merupakan hal yang penting sebab manajer 
investasi memberikan jasa pengelolaan portofolio efek 
nasabahnya dengan memperoleh imbalan yang dihitung 
berdasarkan presentase tertentu dari nilai dana yang 
dikelolahnya. Oleh karena itu, untuk mengetahui kinerja reksa 
dana khususnya kinerja reksa dana syariah saham terdapat 
beberapa kemampuan yang harus dimiliki oleh manajer 
 
































investasi dalam melakukan portofolio investasi yaitu 
pemilihan saham (stock selection skill) dan keputusan waktu 
pembelian atau penjualan saham (market timing ability). 
a. Stock Selection Skill 
Stock selection skill adalah kemampuan seorang 
manajer investasi dalam memilih efek sekuritas yang 
akan dimasukkan maupun dikeluarkan dari portofolio 
reksa dana dengan tujuan memperoleh tingkat 
pengembalian (return) sesuai dengan yang diharapkan.28 
Aktivitas stock selection dilakukan berdasarkan pada 
forecast kejadian khusus perusahaan dan harga sekuritas 
individu.  Stock selection skill pada manajer investasi 
dilakukan agar dapat menganalisis portofolio yang 
dibentuk sehingga dapat meningkatkan kemungkinan 
tercapainya hasil investasi (return) serta dapat 
mengetahui portofolio mana yang memiliki kinerja yang 
lebih baik. 
b. Market Timing Ability 
Market timing ability adalah kemampuan manajer 
investasi dalam memilih kapan waktu yang tepat untuk 
membeli efek sekuritas dan kapan waktu untuk menukar 
 
28 Adler Haymans Manurung, Reksa Dana Investasiku, (Jakarta:Kompas, 2008), 94 
 
































atau menjual sekuritas yang dikelolanya.29 Maksudnya 
adalah, manajer investasi tersebut keluar dari pasar 
(menjual saham portofolionya) sesaat sebelum indeks 
pasar meroket. Kemampuan manajer investasi untuk 
meramalkan pasar, baik dalam situasi naik maupun 
turun atau ketika return pasar lebih kecil dari tingkat 
suku bunga bebas risiko (Rm ‹ Rf).  
Market timing merupakan ukuran kemampuan 
manajer investasi dalam hal antisipasi terhadap 
perubahan pasar bilamana pasar menurun. Aktivitas 
market timing berhubungan dengan forecast realisasi di 
masa mendatang dari portofolio pasar. Kemampuan 
market timing digunakan oleh manajer investasi dalam 
memprediksi perubahan kondisi makroekonomi untuk 
mengubah portofolio dan memaksimalkan return yang 
akan diadakan. Manajer investasi membuat keputusan 
pembelian/penjualan pada portofolio yang dipilih dan 
menyesuaikan tingkat risikonya agar mengantisipasi 
perubahan pasar dengan harapan dapat menghasilkan 
lebih baik rata-rata estimasi return pasar. Manajer 
investasi akan merubah komposisi portofolio yang 




































volatilitasnya. Alasan mengapa market timing perlu 
dilakukan oleh manajer investasi ialah bertujuan untuk 
menjaga modal sehingga selalu mendapat keuntungan 
ketika bertransaksi baik menjual maupun membeli serta 
membuat tingkat pengembalian investasi (return) lebih 
tinggi dari strategi  buy and hold.30 
 Terdapat dua model perhitungan untuk mengukur stock 
selection skill  dan  market timing ability, antara lain : 
1) Model Treynor-Mazuy 
 Terynor dan Mazuy menghadirkan model pengukuran 
kinerja reksa dana dengan mempertimbangkan 
kemampuan stock selection skill dan market timing dari 
manajer investasi. Dengan demikian, kinerja reksa dana 
tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja pasar, tetapi 
dipengaruhi pula oleh kemampuan manajeri investasi 
sebagai pengelola aset dalam reksa dana. 
 Pada model ini, dapat dilihat nilai alfa (α) mewakili 
kemampuan manajer investasi dalam pemilihan saham 
(stock selection skill) sedangkan gamma (γ) mewakili 
 
30 Adler Haymans Manurung, Reksa Dana Investasiku,…., 95 
 
































manajer investasi dalam kemampuan waktu (market 
timing ability), yaitu dengan rumus :31 
Rp – Rf  = α + β [Rm – Rf] + γ [Rm – Rf]2 + εp 
Dimana : 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection 
dari manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope 
pada waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi 
kemampuan market timing dari manajer investasi 
RP = Return rata-rata portofolio periode t 
Rf = Return bebas risiko pada periode t 
Rm = Return pasar (market return) pada periode t 
εp = random error 
 
Menurut Treynor dan Mazuy (1966)  bahwa jika 
nilai alpha (α) positif berarti menunjukkan adanya 
kemampuan selectivity dan jika nilai gamma (γ) positif 
berarti menunjukkan adanya kemampuan market timing. 
Oleh karena itu, hal ini mengindikasikan bahwa manajer 
investasi menghasilkan excess return portofolio reksa 
dana yang lebih besar dibandingkan dengan excess 
return market.    
Berdasarkan uraian teori diatas, agar 
memperoleh hasil yang maksimal dalam mengelola reksa 
 
31 Rika Maulina Yulinda, “Pengaruh Stock Selection Skill, Market Timing 
Ability, Fund Longevity, dan Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana Saham 
di Indonesia Periode 2011-2015”, Skripsi, Jurusan Manajemen, 36 
 
































dana saham, manajer investasi harus mempunyai 
kemampuan stock selection dan market timing yang 
baik. Apabila seorang manajer investasi memiliki 
kemampuan tersebut dan mampu mengaplikasikannya 
dengan baik maka akan terjadi peningkatan pada return 
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2) Model Henriksson-Merton 
Melalui model regresi yang dikembangkan oleh 
Henrikson dan Merton bisa diukur kemampuan market 
timing dan tingkat keberhasilan stock selection skill dari 
portofolio yang dikelola secara aktif, yang masing-
masing memberikan kontribusi secara terpisah pada 
kinerja portofolio secara keseluruhan yang dilakukan 
oleh para manajer investasi sebagai pengelola reksa 
dana.  
Untuk mengukur microforcasting (stock 
selection) manajer investasi, hal ini dapat dilihat melalui 
besaran α. Jika manajer investasi memiliki α lebih besar 
dari 0, berarti manajer investasi memiliki kemampuan 
stock selection yang baik dan sebaliknya, jika α lebih 
kecil dari 0, artinya kemampuan stock selection yang 
 
































tidak baik. Bentuk yang dipergunakan dalam model ini 
adalah formula sebagai berikut: 
Rp – Rf  = α + β [Rm – Rf] + γ [Rm – Rf] D + εp 
Dimana : 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection 
dari manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope 
pada waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi 
kemampuan market timing dari manajer investasi 
RP = Return rata-rata portofolio periode t 
Rf = Return bebas risiko pada periode t 
Rm = Return pasar (market return) pada periode t 
εp = random error 
D = Dummy, digunakan untuk melakukan peramalan 
market timing dengan ketentuan D = 1, Jika [Rm – 
Rf]> lebih besar dari 0 berarti up market  (bullish), 
dan D = 0, Jika  [Rm – Rf] lebih kecil dari 0 berarti 
down market (bearsih) 
 
11. Umur Reksa Dana (Fund Age)  
Fund age atau biasa disebut fund longevity ialah usia 
reksa dana yang mengindikasikan kapan suatu reksa dana 
mulai diperdagangkan pada pasar modal. Usia reksa dana dapat 
dihitung dari tanggal efektif reksa dana tersebut. Semakin tua 
umur reksa dana, maka semakin baik pula kinerja reksa dana 
tersebut karena pengalaman yang dimiliki cukup untuk 
 
































dipercaya sebagai instrumen dan pengelola dana investor 
sehingga memberikan return yang diharapkan.32  
Sebagian besar investor memilih reksa dana dengan 
usia yang lebih lama karena reksa dana dengan umur yang 
lebih lama akan memiliki track record yang lebih panjang dan 
dapat memberikan gambaran kinerja yang baik kepada 
investornya. Umur reksa dana memberikan peranan dalam 
kinerjanya, karena reksa dana dengan usia yang lebih muda 
memungkinkan akan menghadapi biaya yang lebih tinggi pada 
periode awal. Umumnya reksa dana mengalami biaya yang 
lebih tinggi di awalnya karena mereka memiliki koneksi yang 
lebih sedikit serta pengeluaran yang harus dikeluarkan di awal 
lebih besar.33 Sehingga dapat diasumsikan bahwa reksa dana 
dengan usia yang lebih panjang akan mengungguli reksa dana 
yang usianya lebih muda, dikarenakan jumlah pengalaman 
yang dimiliki. Pengalaman yang dimiliki suatu reksa dana juga 
akan mempengaruhi return atau kinerja yang didapatkan oleh 
investor karena pengalokasian arus kas yang dilakukan manajer 
investasi sudah tertata lebih baik begitu pula dengan 
 
32 I Gusti Ayu Prima Asriwahyuni, Pengaruh Ukuran dan Umur pada Kinerja Reksa Dana 
Saham di Indonesia,  (Bali:E-Jurnal Akuntansi Udayana, 2017), 1469 
33 Bartadi Eko Prabowo, “Analisis Pengaruh Expense Ratio, Market Timing 
Ability, Fund Age, Fund Size, dan Fund Cash Flow  Terhadap Kinerja 
Reksa Dana Saham”. Skripsi, Universitas Islam Indonesia Fakultas 
Ekonomi Prodi Akuntansi, 15 
 
































portofolionya.  Terdapat model pengukuran yang dapat 
digunakan untuk megukur usia reksa dana, yaitu dengan cara 
waktu sekarang dikurangi dengan tanggal efektifnya reksa 
dana. 
Age = Waktu Sekarang – Tanggal Efektif 
 
12. Ukuran Reksa dana (Fund Size) 
Ukuran reksa dana merupakan presentasi jumlah aset 
reksa dana (total net asset).  Ukuran reksa dana (fund size) 
diukur dari nilai aset dalam kelolaan (Asset Under 
Management) atau Nilai Aktiva Bersih (NAB). Dana yang 
dikelola manajer investasi merupakan financial, pertambahan 
dana akan meningkatkan net return. Penyebabnya adalah 
dengan pertambahan dana yang didapat, perusahaan dapat 
melakukan transaksi dengan volume yang lebih besar, komisi 
untuk broker akan menjadi lebih kecil dan overhead tidak 
meningkat secara proporsional dengan peningkatan jumlah 
dana.  
Manajer Investasi yang mengelola reksa dana dengan 
dana yang lebih besar akan memiliki kinerja yang lebih baik. 
Hal ini disebabkan karena adanya economic of scale, efisiensi, 
serta peluang return yang lebih besar bagi reksa dana 
 
































tersebut.34 Economic of scale dapat berdampak pada 
penurunan biaya-biaya yang dibebankan kepada para nasabah 
secara tidak langsung seperti biaya manajemen, biaya 
kustodian, biaya transaksi, dan biaya-biaya lainnya. Semakin 
besar ukuran reksa dana, semakin besar skala ekonomi yang 
dapat diperoleh reksa dana serta pelayanan yang diberikan 
terhadap nasabahnya semakin fleksibel pula.35 Jika 
diumpamakan seperti mesin produksi yang sanggup 
menghasilkan barang dengan harga lebih murah bila jumlah 
barang yang diproduksi bertambah banyak. Hal ini tentu 
berdampak positif pada kinerja atau return yang diberikan 
kepada investor. 
Untuk menghitung nilai ukuran reksa dana, dapat 
melakukan perhitungan dari Log Nilai Aktiva berihnya (NAB). 
Nilai Aktiva bersih (NAB) adalah hasil dari pengurangan total 
aktiva dengan kewajiban 
Aktiva Bersih = Total Aktiva – Kewajiban 
Ukuran (Size) = Log Aktiva Bersih 
 
 
34 Arie, 128 
35 Bernardus Dwi Prakasa, Christiana Fara Dharmastuti, Kinerja Reksa Dana dan Kinerja 
Reksa Dana Saham di Indonesia, (Unika Atma Jaya:Jurnal Manajemen Vol. 13 No. 1, 
2016), 101 
 
































2. 2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini didasarkan pada hasil penelitian terdahulu 
yang mengambil topik yang sejenis, berikut adalah hasil dari 
penelitian terdahulu : 
Tabel 2.1 : Daftar Penelitian Terdahulu 
No Nama Penulis 
dan Tahun 
penelitian 
Judul Hasil Perbedaan 

















market timing di 
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b. Tolok ukur 
return market 
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reksa dana, serta 





























ratio  dan 
turnover ratio. 
























































































ISSI dan SBIS. 
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penelitian saat ini 
pada periode 2015 
sampai 2019. 
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b. Uji analisis 
data panel yang 
dipakai yaitu 
























































2. 3 Kerangka Konseptual 
Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapa penelitian 
terdahulu, kerangka konseptual dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada gambar berikut : 






2. 4 Hipotesis 
Hipotesis ialah sesuatu yang dianggap benar untuk alasan 
atau pengutaraan pendapat (teori, proporsi, dan sebagainya) yang 
Stock Selection Skill (X1) 
Market Timing Ability (X2) 
 
Fund Age (X3) 
Fund Size (X4) 
Kinerja Reksa dana 
Syariah Saham Pada 
Tahun 2015-2019 (Y) 
 
































sifatnya sementara dan perlu melalui proses pengujian. Adapun 
pengujian hipotesis dalam penelitian ini penulis uraikan dengan 
keterkaitan atau hubungan variabel independen dan variabel 
dependen sebagai berikut : 
 
1. Hipotesis 1 : stock selection skill terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham 
H0 : β1 = 0 : stock selection skill tidak memiliki 
pengaruh terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham pada tahun 2015-2019 
Ha : β1 ≠ 0 : stock selection skill memiliki pengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham 
pada tahun 2015-2019 
 
2. Hipotesis 2 : market timing ability terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham  
H0 : β1 = 0 : market timing ability tidak memiliki 
pengaruh terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham pada tahun 2015-2019 
Ha2 : β1 ≠ 
0 
: market timing ability memiliki pengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham 
pada tahun 2015-2019 
 
3. Hipotesis  3 : fund age terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham  
H0 : β1 = 0 : fund age tidak memiliki pengaruh terhadap 
kinerja reksa dana syariah saham pada 
tahun 2015-2019 
Ha : β1 ≠ 0 : fund age memiliki pengaruh terhadap 
kinerja reksa dana syariah saham pada 
 


































4. Hipotesis  4 : fund size terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham 
H0 : β1 = 0 : fund size tidak memiliki pengaruh terhadap 
kinerja reksa dana syariah saham pada 
tahun 2015-2019 
Ha: β1 ≠ 0 : fund size memiliki pengaruh terhadap 
kinerja reksa dana syariah saham pada 
tahun 2015-2019 
 
5. Hipotesis  5 : stock selection skill, market timing ability, fund 
age, dan fund size terhadap kinerja reksa dana syariah saham 
H0 : β1 = 0 : stock selection skill, market timing ability, 
fund age, dan fund size tidak memiliki 
pengaruh terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham pada tahun 2015-2019 
Ha: β1 ≠ 0 : stock selection skill, market timing ability, 
fund age, dan fund size memiliki pengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham 
pada tahun 2015-2019 
 




































3.1 Jenis Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen yaitu stock selection skill, market 
timing ability, fund age, dan fund size terhadap variabel dependen, 
yaitu kinerja reksa dana syariah saham. 
Untuk melengkapi penulisan skripsi ini agar dapat mencapai 
tujuan dan dapat lebih terarah serta dapat dipertanggungjawabkan, 
maka penulis menggunakan jenis penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif penulis gunakan karena menggunakan data angka, serta 
mengkaji dan meneliti berdasarkan data yang didapat. Jenis 
penelitian kuantitatif adalah penelitian yang menekankan pada 
pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel 
penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan 
statistika.36 
3.2 Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan dalam kurun waktu bulan 6 April 
2020 sampai 26 Juli 2020 yang penulis gunakan untuk
 
36 Ibid, 14. 
 

































menyusun dan melengkapi data. Adapun periode data yang diteliti 
adalah dimulai tahun 2015 sampai 2019 yang diperoleh dari 
statistik nilai aktiva bersih (NAB) reksa dana Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) dari website https://reksadana.ojk.go.id dan 
https://www.ojk.go.id. 
3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi adalah sekumpulan individu yang memiliki 
karakteristik khas yang menjadi perhatian dalam lingkup yang ingin 
diteliti.37 Populasi pada penelitian ini adalah seluruh reksa dana 
syariah saham yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK).  
Adanya keterbatasan tenaga, waktu, dan dana maka penulis tidak 
mungkin mempelajari semua yang ada di populasi tersebut.  
Sehingga penulis menggunakan teknik purposive sampling. 
Purposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan 
pertimbangan tertentu.38 Adapun pertimbangan karakteristik 
sampel yang digunakan penulis ialah meliputi: 
1. Produk reksa dana syariah saham yang aktif, efektif, dan 
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sejak tahun 2015 
sampai 2019. 
 
37 Ibid, Sugiarto, Metodelogi Penelitian …… 134 
38 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan Kombinasi (Mixed Methodes), 
(Bandung:Alfabeta, 2011), 126 
 

































2. Produk reksa dana syariah saham yang memiliki Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) sejak 2015 sampai 2019 
3. Produk reksa dana syariah saham yang mempublikasikan 
laporan nilai Aktiva Bersih (NAB) selama 5 tahun yang dimulai 
dari bulan Januari 2015 sampai Desember 2019. 
Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh 23 sampel produk 
reksa dana syariah saham yang disajikan dalam tabel berikut ini. 
Tabel 3.1 : Rincian Pemilihan Sampel Reksa Dana Syariah Saham  
Kriteria Jumlah 
Keseluruhan reksa dana syariah saham yang terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan sampai periode Desember 2019 
63 
Jumlah reksa dana syariah saham yang tidak aktif 
sampai periode Desember 2019 
2 
Keseluruhan reksa dana syariah saham  aktif yang 
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan sampai periode 
Desember 2019 
61 
Reksa dana syariah saham aktif sampai periode 
desember 2019 yang memiliki NAB 
51 
Reksa dana syariah saham yang telah mempublikasikan 
NAB & prospectusnya selama 5 tahun terakhir sampai 
periode desember 2015 
23 
Sumber : Data diolah 
Berdasarkan tabel 3.1, data yang tercatat di statistik reksa 
dana syariah per Desember 2019 pada Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK) yaitu sejumlah 63 produk reksa dana syariah saham. Terdapat 
2 produk reksa dana syariah saham yang tidak aktif sampai periode 
 

































Desember 2019. Sehingga keseluruhan reksa dana syariah saham  
aktif yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan sampai periode 
Desember 2019 ada 61. Reksa dana syariah saham aktif sampai 
periode desember 2019 yang memiliki NAB ada 51, karena terdapat 
10 reksa dana syariah saham yang tidak memilik NAB.  Terdapat 28 
produk reksa dana syariah saham yang tanggal efektifnya setelah 
tahun 2015. Maka ditemukan sampel sebanyak 23 produk reksa 
dana yang memenuhi kriteria tesebut, yaitu reksa dana syariah 
saham yang telah mempublikasikan NAB & prospektusnya selama 5 
tahun terakhir sampai periode desember 2015.  Sampel tersebut 
disajikan dalam tabel berikut ini: 
Tabel 3.2: Sampel Reksa Dana Syariah Saham 
ǸO 












PT. Trimegah Asset 
Management 
Deutsche 























26 Juli 2007 



















PT. Ciptadana Asset 
Management 
Deutsche 







PT. CIMB Principal 
Asset Management 
Deutsche 
Bank A. G. 
 













































Panin Dana Syariah 
Saham 
20 Juni 2012 
PT. Panin Asset 
Management 
Deutsche 
Bank A. G. 
10 



















































































25 Juni 2014 










22 Juli 2014 






20 Pratama Syariah 
24 Oktober 
2014 
PT. Pratama Capital 
Asset Management 
Deutsche 






















23 BNI-AM Dana 20 PT. BNI Asset Bank DBS 
 






































Sumber : Data diolah dari https://reksadana.ojk.go.id 
 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Data yang diolah dalam penelitian ini meliputi : 
1. Studi pustaka 
Studi pustaka yang digunakan yaitu memuat 
informasi dari  berbagai buku literatur, jurnal, majalah, 
materi perundang-undangan seperti UU. No. 8 tahun 1995 
tentang Pasar Modal, Peraturan Otoritas Jasa Keuangan, 
dan Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama 
Indonesia.  
2. Data sekunder 
Data sekunder adalah data yang diperoleh secara 
tidak langsung oleh pihak yang melaksanakan penelitian.39 
Dalam hal ini penulis mencari bahan dan mengambil data 
dari website yang diperlukan atau dokumen lainnya. 
Adapun data tersebut meliputi statistik reksa dana syariah 
2019, historical Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 
 
39 Ibid, Sugiarto, Metodelogi Penelitian …… , 205 
 

































historical Suku Bunga Bank Indonesia, dan fund fact sheet 
beberapa reksa dana syariah saham. 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data adalah cara-cara yang dapat 
ditempuh untuk memperoleh data yang dibutuhkan.40 Dalam hal ini 
penulis mengumpulkan data dengan langkah berikut ini : 
1. Mengunduh data statistik reksa dana syariah 2019 yang telah 
tersedia di website Otoritas Jasa Keuangan. 
2. Memilah reksa dana syariah berdasarkan jenis saham dan 
mengelompokkannya berdasarkan tanggal efektif. 
3. Mencari Nilai Aktiva Bersih (NAB) dan Unit Penyertaan (UP) 
pada masing-masing produk reksa dana yang terpilih. 
4. Mengambil sample reksa dana syariah saham berdasarkan teknik 
purposive sampling. 
5. Mengumpulkan data harga reksa dana syariah saham, prospectus 
reksa dana, historical Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), 
dan Suku Bunga Bank Indonesia. 
 
40 Ibid, 177 
 

































6. Mencari informasi dengan wawancara kepada investor reksa 
dana syariah saham dan pihak yang telah berpengalaman di 
pasar modal sebagai aktualisasi dan melengkapi data. 
7. Melengkapi data dengan mempelajari dan menganalisis literatur 
yang bersumber dari buku, penelitian terdahulu yang sejenis, 
serta website resmi yang berkaitan dengan penelitian ini. 
3.6 Variabel Penelitian 
Variabel adalah konstruksi yang dapat diamati, diukur, 
dikuantifikasi.41 Variabel-variabel dalam penelitian ini meliputi : 
1. Variabel Independen 
Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel 
yang menjadi sebab terjadinya atau yang memengaruhi 
variabel dependen.42 Variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini terdiri dari 4 variabel independen (X), 
antara lain : stock selection skill (X1), market timing ability 
(X2), fund age (X3), dan fund size (X4). 
2. Variabel Dependen 
 
41 Ibid, Sugiarto, Metodelogi Penelitian …… ,  75 
42 Ibid, 78 
 

































Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel 
yang nilainya dipengaruhi oleh variabel independen (X).43 
Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah kinerja 
reksa dana syariah saham.  
3.7 Definisi Operasional 
Definisi operasional merupakan bagian yang mendefinisikan 
sebuah konsep atau variabel agar dapat diukur dengan cara melihat 
suatu indikator dari suatu konsep/variabel.44 Adapun definisi 
operasional masing-masing variabel diuraikan pada berikut : 
1. Stock Selection Skill (X1) 
Stock selection skill merupakan kemampuan manajer 
investasi dalam memilih saham untuk membentuk portofolio reksa 
dana dengan tujuan return yang abnormal (superior). Untuk 
mengukur kemampuan stock selection, dapat dilihat melalui nilai α 
(alfa). Jika α lebih besar dari 0 (α › 0) maka manajer investasi 
memiliki stock selection skill yang baik. Dan sebaliknya, jika nilai 




43 Ibid, 78 
44 Noor Juliansyah, Metodelogi Penelitian (Jakarta:Prenadamedia Group, 2011), 98 
 

































2. Market Timing Ability (X2) 
Market timing ability merupakan kemampuan manajer 
investasi untuk mengambil kebijakan yang tepat untuk 
membeli/menjual sekuritas tertentu untuk membentuk portofolio 
aset di saat yang tepat. Untuk mengukur kemampuan market timing 
manajer investasi ialah dengan melihat nilai gamma (γ). Jika 
gamma (γ) positif, berarti menujukkan adanya kemampuan market 
timing. 
Adapun persamaan yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan stock selection skill dan market timing ability ialah 
dengan menggunakan model persamaan Treynor-Mazuy. Dengan 
memasukkan intercept α sebagai stock selection skill dan koefisien 
γ sebagai market timing ability. Rumusnya ialah sebagai berikut : 
Rp – Rf  = α + β[Rm – Rf] + γ[Rm – Rf]2 + εp 
Dimana : 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection dari 
manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope pada 
waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi kemampuan 
market timing dari manajer investasi 
RP = Return rata-rata portofolio periode t 
Rf = Return bebas risiko pada periode t 
Rm = Return pasar pada periode t 
εp = random error 
 
 

































Treynor-Mazuy berpendapat bahwa regresi diatas dilakukan 
dengan cara Excess Fund Return (Rp-Rf) sebagai variabel terikat 
(dependent variable), dengan Excess Market Return (Rm-Rf)
2 sebagai 
variabel yang tidak terikat (independent variable). Nilai parameter γ 
yang berfungsi sebagai ukuran kemampuan market timing manajer 
investasi. Jika manajer investasi mampu meramal kondisi pasar 
dengan tepat (market timing), maka nilai parameter γ akan positif 
signifikan. Dan jika manajer investasi mampu melakukan stock 
selection, maka nilai parameter α akan positif signifikan.  
3. Fund Age (X3) 
Fund age (umur reksa dana) ialah karakteristik yang dapat 
dilihat dari kapan tanggal efektifnya reksa dana mulai aktif. Umur 
reksa dana yang lebih panjang umumnya memiliki kinerja yang 
lebih baik karena kemampuan membentuk portofolio akan lebih 
baik dari pengalaman yang sudah ada. Untuk mengukur lamanya 
usia reksa dana ialah dengan menggunakan rumus berikut: 
Age = Periode Penelitian – Tanggal Efektif 
4. Fund Size (X4) 
Fund size (ukuran reksa dana) merupakan salah satu tolok 
ukur besar kecilnya asset yang terkandung pada reksa dana. Ukuran 
reksa dana dapat kita lihat dari NAB yang dimiliki. Besar kecilnya 
 

































suatu reksa dana akan mempresentasikan jumlah kapitalisasi pasar 
reksa dana. NAB dihitung dengan mengurangkan kewajiban dari 
total aktiva dalam bentuk log, agar nilainya tidak terlalu besar jika 
dibandingkan dengan variabel lain. Untuk menghitung besarnya 
ukuran fund size ialah menggunakan rumus berikut: 
Aktiva Bersih = Total Aktiva – Kewajiban 
Ukuran (Size) = Log Aktiva Bersih 
5. Kinerja Reksa Dana (Y) 
Kinerja reksa dana adalah alasan investor untuk 
mempertimbangkan dalam memilih reksa dana. Semakin baik 
kinerja suatu reksa dana, maka akan menarik minat investor untuk 
berinvestasi pada reksa dana tersebut. Menurut Eko Priyo Pratomo 
dan Ubaidillah Nugraha, langkah mengukur kinerja reksa dana 
meliputi hal-hal berikut45 : 
1. Menentukan subperiode pengukuran 
Periode pengukuran dapat dilakukan secara harian, 
mingguan, bulanan, ataupun tahunan. Pada penelitian ini 
perhitungan yang dipilih adalah tahunan pada tahun 2015-
2019. Artinya data NAB/UP dari setiap reksa dana syariah 
 
45 Ibid, Eko Priyo Pratomo, Reksa Dana ….., 193-207 
 

































saham yang akan dikumpulkan adalah satu kali dalam 
setahun, yakni pada penutupan bulan Desember. 
2. Menghitung kinerja subperiode  
Menghitung kinerja atau return sub periode dengan 





: Return portofolio periode t 
NAK : NAB/UP periode t 
NAW : NAB/UP periode t-1 
 
3. Menentukan dan menghitung kinerja tolok ukur 
(benchmark) untuk periode yang sama 
Penggunaan tolok ukur dalam pengukuran kinerja 
reksa dana syariah saham dimaksudkan untuk 
membandingkan apakah kinerja reksa dana syariah saham 
yang dikelola manajer investasi dapat “mengalahkan” 
(outperform) pasar atau justru “kalah” (underperform) dari 
pasar. Untuk dapat dibandingkan dengan suatu tolak ukur 
ada tiga hal yang perlu diperhatikan, yakni jenis instrumen, 
perpajakan, serta periode waktu yang sama. 
 

































Reksa dana yang akan dibandingkan dengan tolok ukur 
tertentu harus memiliki portofolio yang sebagian besar 
investasinya sama dengan jenis instrumen dan indeks pasar 
sebagai tolok ukurnya. Begitu dengan reksa dana syariah 
saham yang menggunakan Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) sebagai tolok ukur portofolionya karena 80% 
dananya dialokasikan pada saham syariah, sedangkan 20% 
lainnya ialah pada instrumen pasar uang syariah. Adapun 
instrumen pasar uang menggunakan tingkat suku bunga 
deposito jangka pendek (1 bulan) sebagai tolok ukurnya.   
a. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Indeks Saham Syariah Indonesia atau Indonesia 
Shari’a Stock Index (ISSI) adalah salah satu indeks 
saham yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) 
yang didalamnya terdapat semua perusahaan yang dapat 
dikategorikan ke dalam saham syariah. Dalam penelitian 
ini ISSI yang digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) 
untuk menghitung market retun adalah periode 2015 – 
2019 yang diambil dari website duniainvestasi.com. 
Adapun rumus untuk menghiungnya adalah : 
 



































Martket Returnt : Return pasar periode t 
ISSIt : ISSI pada open periode t 
ISSIt-1 : ISSI pada periode t-1 
 
b. Suku Bunga Bebas Risiko 
Untuk menghitung return investasi bebas risiko dapat 
menggunakan suku bunga bebas risiko. Suku bunga bebas 
risiko yang dipakai adalah Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah (SBIS). SBIS dapat dikatakan sebagai suku bunga 
bebas risiko karena kemungkinan adanya kebangkrutan dari 
Bank Indonesia sangatlah kecil. Mengingat Bank Indonesia 
adalah Bank Sentral Republik Indonesia.  
Data SBIS yang digunakan ialah sebagai patokan 
suku bunga bebas risiko adalah SBIS dengan jangka waktu 
1 bulan yang diambil dari website resmi Bank Indonesia 
yaitu www.bi.go.id dengan periode yang disesuaikan 
dengan waktu penelitian yaitu Januari 2015 sampai 
Desember 2019. Untuk menghitung kinerja aset bebas 
risiko atau Rf ((risk – free rate) ialah dengan menghitung 
 

































rata-rata tingkat SBI setiap bulannya yaitu dengan cara 
tingkat tahunan dibagi 12.46 Adapun rumusnya adalah : 
 
Dimana : 
Rft : Return investasi bebas risiko bulan periode t 
BSIt : Suku Bunga SBI bulan periode t 
(menggunakan SBIS) 
 
4. Menghitung risiko fluktuasi (deviation standard) dan risiko 
fluktuasi relatif terhadap pasar (β) 
Jenis risiko yang dapat dihitung pada reksa dana 
adalah risiko pasar atau market return. Satuan yang 
digunakan untuk menghitung risiko pasar adalah standar 
deviasi dan beta. Standar deviasi menggambarkan 
penyimpangan yang terjadi dari rata-rata kinerja yang 
dihasilkan. Semakin besar nilai standar deviasi, maka 
kinerja reksa dana akan akan “terdeviasi” semakin besar 
dari rata-rata.47 Sehingga, semakin bersar nilai standar 
deviasi reksa dana maka semakin besar risiko suatu reksa 
 
46 Waelan, “Kemampuan Memilih Saham dan Market Timing Manajer Investasi Reksa 
Dana Saham di Bursa Efek Indonesia”, JAAI, Vol. 12 No. 2, Jurusan Administrasi Niaga 
Politeknik Bali, Desember 2008, 170 
47 Ibid, Rudiyanto, Reksa Dana …….., 126 
 

































dana yaitu semakin fluktuatif harganya. Adapun dalam 




σ : Standar Deviasi 
∑x2 : Jumlah deviasi kuadrat (untuk mencari deviasi 
adalah dengan nilai data dikurangi rata-rata) 
n : Jumlah data yang digunakan (periode), bila harian 
= 250; bila mingguan = 50; bila bulanan = 12 
 
Koefisien beta (β) dalam Bahasa Statistik sering 
disebut sebagai koefisien regresi. Beta (β) adalah  volatilitas 
saham, atau risiko dari sebuah saham tertentu terhadap 
volatilitas dari seluruh pasar saham. Secara teori, semakin 
tinggi beta (β) semakin tinggi pula risiko reksa dana begitu 
pun sebaliknya.  Adapun untuk menghitung beta (β) dapat 
menggunakan rumus berikut48 : 
 
 
48 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi ……… , 471 
 


































βi : Beta (volatilitas saham) sekuritas saham 
σim : Kovarian return sekuritas ke-i dengan return 
pasar 
σm2 : Varians return pasar 
   
 
Jika nilai β sama dengan satu, berarti risiko reksa dana 
saham sama dengan dengan risiko sistematis pasar. Jika nilai β 
di atas satu, berarti risiko reksa dana saham lebih tinggi 
dibandingkan risiko sistematis pasar. Jika Jika nilai β di bawah 
satu, berarti risiko reksa dana saham lebih kecil dibandingkan 
risiko sistematis pasar.49 
Adapun varian pasar merupakan pengukuran risiko pasar 
yang berkaitan dengan return pasar dan return ekspektasi pasar, 
dapat dihitung dengan rumus : 
 
Dimana : 
σm2 : Varians return pasar 
Rm : Return pasar 
E(Rm) : Expected return pasar 
N : Jumlah periode pengamatan  
 
 
49 Suad Husnan, Teori Portofolio & Analisis Sekuritas  (Yogyakarta:UPP STIM YKPN, 
2015), 168 
 

































Dalam menghitung varians return pasar diperlukan 
menghitung expected return pasar. Expected return pasar atau 
tingkat yang diharapkan dari return pasar dihitung dari rata-rata 
return indeks pasar dibagi dengan jumlah periode pengamatan, 
dapat dihitung rumus : 
 
Dimana : 
E(Rm) : Expected return pasar 
Rm : Return pasar 
n : Jumlah periode pengamatan 
 
5. Perhitungan kinerja berdasarkan metode Shape, Treynor, dan 
Jensen 
Pengukuran kinerja reksa dana dalam penelitian ini, penulis 
menggunakan metode Treynor dengan alasan metode 
menggunakan pembagi beta (β) yang merupakan risiko 
fluktuasi relatif terhadap risiko pasar. Beta menggambarkan 
sensitifitas perubahan kinerja portofolio dibandingkan dengan 
kinerja pasar. Dengan kata lain, risiko tersebut disebabkan oleh 
faktor-faktor lain seperti ekonomi makro (tingkat suku bunga, 
inflasi, GDP) dan politik yang mempengaruhi semua surat 
berharga di pasar secara bersama-sama. Karena manajer 
 

































investasi akan sangat memperhatikan beta terutama ketika 
terjadi perubahan situasi pasar. 
Jika nilai Treynor yang dihasilkan tinggi, maka 
menunjukkan baiknya kinerja reksa dana tersebut. Adapun 
formula metode Treynor adalah sebagai berikut : 
 
Dimana : 
TRD = nilai rasio Treynor 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana subperiode tertentu 
(return of portofolio) 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko subperiode 
tertentu (risk – free rate) 
β = Beta Portofolio (Slope persamaan garis hasil 
regresi linier) 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
Analisis data merupakan proses pengolahan data dari semua 
responden tekumpul. Teknik analisis data pada jenis penelitian 
kuantitatif dilakukan secara deduktif yang bertujuan untuk menguji 
hipotesis. Pada umumnya, kegiatan analisis dilakukan dengan 
 

































menggunakan statistika untuk mendeskripsikan data, menguji 
hipotesis, dan/atau menduga parameter populasi.50 
Teknik analisis pada penelitian ini menggunakan model 
regresi data panel. Data panel adalah gabungan dari data time series 
dan data cross section. Adapun alat pengolah data yang digunakan 
dalam penelitian ini menggunakan Microsoft Office Excel 2016 dan  
Eviews 10. 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini 
meliputi tahap-tahap berikut : 
1. Melakukan Analisis Statistik Diskriptif 
Analisis diskriptif merupakan jenis analisis yang 
digunakan untuk mendeskripsikan data melalui cara 
penyajian data berupa table dan grafik, meringkas dan 
menjelaskan data terkait ukuran pemusatan (central 
tendency), dan variasi data ataupun bentuk distribusi data.51 
Pada analisis statistik deskriptif dapat memberikan 
gambaran suatu data yang dapat dilihat yang dilihat dari 
nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 
dan minimum. Teknik analisis deskriptif pada penelitian ini 
 
50 Ibid, Sugiarto, 253 
51 Ibid, 270 
 

































menggunakan bantuan software Microsoft Office Excel 
2016. 
2. Melakukan Analisis Regresi Data Panel 
Dalam melakukan analisis regresi data panel, penulis 
menggunakan bantuan software Eviews 10. Analisis regresi 
data panel merupakan analisis dengan mengkombinasikan 
data bertipe kali-silang (cross setion) dan data runtut waktu 
(time series). Analisis regresi data panel penulis gunakan 
untuk stock selection skill (X1), market timing ability (X2), 
fund age (X3), dan fund size (X4) terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham periode 2015 – 2019 (Y). Adapun persamaan 
regresi model data panel yang digunakan dapat digambarkan 
sebagai berikut : 
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + ε 
Dimana : 
Y = Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
α = Konstanta (intercept) 
β1, β2, β3, β4 = Koefisien Regresi masing-masing independent 
X1 = Stock Selection Skill (dihitung dari model 
Treynor-Mazuy periode t ) 
X2 = Market Timing Ability (dihitung dari model 
Treynor-Mazuy periode t) 
X3 = Fund Age (umur reksa dana syariah saham diukur 
dari tanggal efektif) 
X4 = Fund Size (ukuran reksa dana syariah periode t) 
ε = Standar Error 
 

































   
 
 Secara umum, terdapat 3 Metode yang sering 
digunakan untuk mengestimasi model regresi data panel, 
yaitu52 :  
a. Pooled Least Square (Common Effect Model) 
Metode ini merupakan pendekatan model 
data panel yang paling sederhana, yaitu teknik 
kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data 
panel. Oleh karena itu, pada model ini tidak 
memerhatikan dimensi waktu maupun individu, 
sehingga diasumsikan bahwa perilaku data 
perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. 
Model ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary 
Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil 
untuk mengestimasi model data panel. 
b. Metode Efek Tetap (Fixed Effect Model) 
Pada model ini mengasumsikan bahwa 
perbedaan antar individu dapat diakomodasikan dan 
perbedaan intersepnya. Yang dimaksud efek tetap 
 
52 Agus Widarono, Ekonometrika:Pengantar dan Aplikasinya, (Yogyakarta:Ekonisia 
Fakultas Ekonomi UII, 2009), 231-237 
 

































disini adalah satu objek yang memiliki konstanta 
yang tetap dan besarnya untuk berbagai periode 
waktu dan koefisien regresinya. Model estimasi ini 
sering juga disebut dengan teknik Least Square 
Dummy Variable (LSDV), dengan mengunakan 
variabel dummy untuk menangkap adanya 
perbedaan intersep. 
c. Metode Efek Acak (Random Effect Model) 
Random effect model digunakan untuk 
mengestimasi data panel dimana variabel gangguan 
(error term) mungkin saling berhubungan antar 
waktu dan individu. Model ini juga sering disebut 
dengan Error Component Model (ECM), karena 
variabel gangguan tersiri dari variabel gangguan 
secara menyeluruh (kombinasi time series, cross 
section) dan variabel gangguan secara indvidu.  
Dalam menerapkan metode-metode tersebut, 
terdapat langkah-langkah untuk memilih pendekatan 
pada pengujian analisis regresi data panel, antara 
lain: 
 

































1) Mengestimasi dengan fixed effect / common 
effect dengan Uji Chow 
Uji chow ialah pengujian untuk menentukan 
model fixed effect atau common effect yang 
lebih tepat digunakan dalam mengestimasi data 
panel.53 Hipotesis dalam uji Chow yang dipakai 
adalah : 
H0 : Common Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas 
ialah dengan membandingkan perhitungan F 
hitung dengan F table atau nilai probabilitas 
cross section F. Perbadingan dipakai apabila 
hasil F hitung lebih besar dari F table atau nilai 
probabilitas cross section F lebih kecil dari 0,05, 
maka H0 ditolak yang berarti model yang lebih 
tepat dgunakan adalah fixed effect model. 
Sedangkan bila F hitung lebih kecil dari F 
table atau nilai probabilitas cross section F lebih 
besar dari 0,05, maka H0 diterima dan model 
 
53 Ibid, 70 
 

































yang lebih tepat digunakan adalah common 
effect model. 
2) Mengestimasi dengan random effect / common 
effect dengan Uji Lagrange Multiplier 
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk 
memilih model random effect  atau common 
effect. Uji Lagrange Multiplier didasarkan pada 
nilai residual dari model common effect. 
Hipotesis nolnya adalah intersep dan slop 
(common effect).  
H0 = Common Effect Model 
H1 = Random Effect Model 
Dasar penolakan Hipotesis diatas adalah 
menggunakan distribusi chi square dengan 
degree of freedom sebesar jumlah variabel 
independen. Jika nilai Lagrange Multiplier 
statistik lebih besar dari nilai kritis statistik chi 
square maka menolak hipotesis nol, berarti 
estimasi yang lebih tepat dari regresi data panel 
adalah model random effect. Sebaliknya, jika 
nilai Lagrange Multiplier statistik lebih kecil dari 
 

































nilai kritis statistik chi square maka menerima 
hipotesis nol yang berarti model common effect 
lebih baik digunakan dalam regresi. 
3. Melakukan Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
           Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah 
variabel penelitian distribusi normal atau tidak normal. 
Data yang berdistribusi normal adalah syarat untuk 
melakukan uji parametik, sedangkan untuk data distribusi 
tidak normal aka diuji dengan non-paramettik. Pengujian 
normalitas metode OLS secara formal dapat dideteksi 
dengan metode J-B (Jarque Bera).54  
Pengujian J-B menggunakan perhitungan skewness 
dan kurtosis. Jika suatu variabel didistribusikan secara 
normal maka nilai koefisien S=0 dan K=3. Oleh karena 
itu, jika residual terdistribusikan secara normal maka 
diharapkan nilai statistik JB akan sama dengan nol. Nilai 
statistic JB ini didasarkan pada distribusi Chi Square 
dengan derajat kebebasan (df) 2. H0 uji ini menyatakan 
bahwa residual probabilitas ρ dari statistik JB lebih besar 
 
54 Ibid, Agus Widarjono, Ekonometrika, ……, 49 
 

































dari tingkat signifikansi yang kita tentukan maka kita 
menerima H0 bahwa residual mempunyai distribusi 
normal karena nilai statistic JB mendeteks nol. 
Sebaliknya, jika nilai probabilitas ρ dari statistik JB kecil 
atau signifikan maka kita menolak hipotesis bahwa 
residual mempunyai distribusi normal karena nilai 
statistik JB tidak sama dengan nol. 
b. Uji Multikolinearitas 
Multikolinerasitas (multicolinearity) merupakan 
hubungan linear antara variabel independen dalam regresi 
liner berganda. Uji Multikolinearitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk ada 
kolerasi yang tinggi atau sempurna diantara variabel 
bebas bebas atau tidak.  
Jika nilai koefisien kolerasi diatas 0,85 berarti 
kemungkin ada multikolinearitas di  dalam model. Begitu 
pula sebaliknya, jika koefisien relerasi relatif rendah maka 
bias jadi model tidak mengandung unsur 
multikolinearitas. Koefisien relasi (r) digunakan untuk 
mengukur derajat keeratan antara variabel X dan variabel 
Y.  
 

































c. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas adalah varian variabel gangguan 
yang mempunyai varian yang tidak konstan. Uji 
heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah 
suatu model regresi mengalami perbedaan varians dari 
residual data yang ada. 
Untuk melakukan uji heteroskedastisitas, pada 
peneltian ini penulis menggunakan metode White. Uji 
heteroskedastisitas menggunakan metode white dilakukan 
dengan regresi auxiliary, dimana hipotesis nol dalam uji 
ini adalah tidak adanya heteroskedastisitas. Uji White 
didasarkan pada jumlah sampel (n) dikalikan dengan R2 
(Koefisien Determinasi) yang akan mengikuti distribusi 
chi-square dengan degree of freedom sebanya variabel 
indepenen tidak termasuk konstanta dalam regresi 
auxiliary.  
Koefisien determinasi memiliki nilai diantara nol dan 
satu (0 ≤ R2 ≤ 1).55 Jika nilai R2 kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Serta, jika nilai R2 
 
55 Ibid, Agus Widarono, Ekonometrika, ……,   27 
 

































mendekati satu berarti variabel-varabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
d. Uji Autokelarasi 
Uji autokolerasi digunakan untuk menguji apakah 
model regresi linier ada kolerasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode sebelumnya (periode t-1). Jika terjadi 
kolerasi, maka dinamakan ada problem autolerasi.  
Untuk menguji terjadinya autokolerasi atau tidak 
dapat dilihat melalui nilai Durbin-Watson sebagai 
patokan untuk mengambil keputusan. Durbin Watson 
menentukan nilai kritis batas bawah (dL) dan batas atas 
(dU). Ada tidaknya autokolerasi dapat dilihat pada 
gambar. Jika nilai d mendekati 2 maka tidak ada kolerasi. 
Sebaliknya jika nilai d mendekati 0 atau 4 maka diduga 
ada kolerasi positif atau autokolerasi negatif. 











0             dL                      dU                    4 - dU                        4 - dL              4 
Sumber: Agus Widarjono, Ekonometrika Pengantar dan Aplikasinya 
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4. Melakukan Pengujian Hipotesis 
Dalam melakukan pengujian hipotesi, analisis yang 
diakukan ialah meliputi pengujian berikut ini : 
a. Uji T 
Uji T dilakukan menghitung koefisien regresi secara 
individua tau biasanya sering disebut sebagai uji parsial. 
Uji T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh satu 
variabel independen secara individual berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
Adapun langkah-langkah melakukan pengujian T 
ialah sebagai berikut : 
1) Melakukan Hipotesis dua sisi 
H0 : b1 = 0  
Hipotesis nol (H0) yang hendak diuji 
adalah menerangkan apakah suatu parameter 
(b1) sama dengan nol. Artinya, Variabel 
independen (Xi) tidak berpengaruh nyata 
terhadap variabel dependen (Yi). 
Ha : b1 ≠ 0 
 

































Hipotesis alternatif (Ha) parameter 
suatu variabel tidak sama dengan nol. 
Artinya, Variabel independen (Xi) 
berpengaruh nyata terhadap variabel 
dependen (Yi). 
2) Menghitung Nilai T dan mencari Nilai T kritis 
pada tabel distribusi T 
Adapun nilai T hitung dapat dicari dengan 
rumus berikut56 : 
 
Dimana: 
T = Nilai T hitung 
Mx = Mean dari sample X (koefisien regresi 
atau β masing-masing variabel) 
My = Mean dari sampel Y (nilai hipotesis 
nol) 
SDbM = Standard error perbedaan mean  
 
3) Memutuskan menerima atau menolak Ho 
 
56 Sutrisno Hadi, Statistik, (Yogyakarta:Pustaka Pelajar, 2015),235 
 

































Jika nilai T hitung lebih kecil dari nilai T 
kritis, maka H0 diterima yang secara statistik 
variabel independen signifikan memengaruhi 
variabel dependen. Sebaliknya jika nilai T hitung 
lebih besar T kritis, maka menolak H0 berarti 
secara statistik variabel independen tidak 
signifikan memengaruhi variabel dependen. 
b. Uji F 
Uji F dilakukan untuk menguji signifikasi model. Uji 
signifikasi model yang dimaksud adalah apakah semua 
varabel independen yang dimasukkan ke dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen.  
Untuk menguji para koefisien regresi (β1, β2, β3, β4), 
dapat berpengaruh terhadap variabel dependen secara 
bersama-sama, dapat dilakukan langkah sebagai berikut : 
1. Membuat hipotesis nol (H0) dan hipotesis alternative 
(Ha) 
H0 : β1 = β2 = β3 =β4= 0 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ 0 
 

































Hipotesis nol (H0) menyatakan semua 
variabel secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen dan hipotesis 
alternatif (Ha) menyatakan semua variabel 
independen secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
2. Mencari nilai F hitung dan nilai F kritis pada table 
distribusi 
Nilai F kritis dicari berdasarkan besarnya α dan df. 
Besarnya df ditentukan oleh numerator (k-1) dan df  
untuk denominator (n-k). Formula uji statistik F ini 
bisa dinyatakan dalam bentuk formula sebagai berikut: 
 
Dimana : 
n = Jumah observasi 
k = Jumlah parameter estimasi termasuk 
intersep 
R2 = Koefisien determinasi 
3. Memutuskan menerima atau menolak Ho  
 

































Jika F hitung lebih besar dari F kritis, maka 
menolak H0. dan sebaliknya, jika F hitung lebih kecil 
F kritis maka H0 dterima. 
 Keputusan menolak atau menerima H0 pada uji F 
bisa dilakukan dengan cara membandingkan p-value 
dengan tingkat signifikansi yang dipilih. Jika nilai p-
value lebih kecil dari tingkat signifikansi atau α, 
maka menolak H0 atau menerima Ha. Sebaliknya 
nilai p-value lebih besar dari α maka menerima H0.57 
4. Melakukan analisa terhadap apa yang dihasilkan dengan 
membandingkannya ke penelitian-penelitian terdahulu. 
Dengan demikian, dalam penelitian ini dapat menghasilkan 
kesimpulan dan saran. 
 
 
57 Ibid, 67-69 
 




































4. 1. Deskripsi Umum Objek 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui variabel independen stock 
selection skill, market timing ability, fund age, dan fund size berpengaruh 
terhadap variabel dependen kinerja reksa dana syariah saham. Data 
penelitian diperoleh dari website www.duniainvestasi.com, 
reksadana.ojk.go.id, dan www.bi.go.id. Populasi yang digunakan pada 
penelitian ini adalah produk reksa dana syariah saham yang telah terdaftar di 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2015 sampai 2019. Sampel 
penelitian ini menggunakan 23 produk reksa dana syariah saham yang 
diambil secara purpose sampling dengan hasil kriteria yang telah disajikan 
sebelumnya pada table 3.2. 
Berdasarkan tabel 3.2, terdapat 23 sampel reksa dana syariah saham  
yang telah dipilih secara purposive sampling. Setelah melalui proses 
tersebut, penulis melengkapi proses penelitian di langkah selanjutnya yaitu 
mencari nilai NAB/UP dan return portofolio, serta menghitung kinerja tolok 
ukur dari Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Suku Bunga Bebas 
Risiko yang diambil dalam periode tahun 2015, 2016, 2017, 2018, dan 2019.  
1. Nilai Aktiva Bersih (NAB) per Unit Penyertaan (UP) dan  Return 
Reksa Dana Syariah Saham 
 

































NAB per Up pada penelitian ini penulis menggunakan data 
NAB/UP bulanan yang dikeluarkan oleh manajer investasi dan 
dipublikasikan Otoritas Jasa Keuangan dan return yang dihitung 
berdasarkan formula berikut ini : 
 
Dimana : 
Return Portofolioperiode : Return portofolio periode t 
NAK : NAB/UP periode t 
NAW : NAB/UP periode t-1 
 
Sehingga data yang berhasil penulis input dan olah adalah sebagai 
berikut : 
Table 4.1 : Laporan NAB dan Return Tahunan Reksa Dana  Syariah Saham 
Periode 2015-2019 
No Nama Reksa Dana  Tahun 
 NAB / UP 
(Desember)  
Return 
1 Trim Syariah Saham  
2015  Rp 1.426,23  0,2337 
2016  Rp 1.759,53  -0,0141 
2017  Rp 1.734,79  -0,0260 
2018  Rp 1.689,75  0,0891 
2019  Rp 1.840,28  -0,0969 
2 BNP Paribas Pesona Syariah 
2015  Rp 2.187,31  0,1387 
2016  Rp 2.490,67  0,0580 
2017  Rp 2.635,15  -0,0753 
2018  Rp 2.436,61  0,0322 
2019  Rp 2.514,99  -0,0736 
3 
Batavia Dana Saham 
Syariah 
2015  Rp 1.683,43  0,1340 
2016  Rp 1.909,03  0,0575 
 

































2017  Rp 2.018,79  -0,0641 
2018  Rp 1.889,40  0,0406 
2019  Rp 1.966,13  -0,0690 
4 PNM Ekuitas Syariah 
2015  Rp 1.207,79  0,1485 
2016  Rp 1.387,19  0,0526 
2017  Rp 1.460,11  -0,0850 
2018  Rp 1.335,98  -0,0098 
2019  Rp 1.322,86  -0,0757 
5 
Mandiri Investa Atraktif 
Syariah 
2015  Rp 1.138,87  0,1222 
2016  Rp 1.278,09  0,0132 
2017  Rp 1.294,92  -0,0706 
2018  Rp 1.203,55  0,0308 
2019  Rp 1.240,62  -0,0916 
6 Cipta Syariah Equity 
2015  Rp 1.898,38  0,1129 
2016  Rp 2.112,63  0,0331 
2017  Rp 2.182,64  -0,1248 
2018  Rp 1.910,19  -0,0039 
2019  Rp 1.902,68  -0,0905 
7 
CIMB-Principal Islamic 
Equity Growth Syariah 
2015  Rp 1.354,18  0,1011 
2016  Rp 1.491,11  0,0013 
2017  Rp 1.493,08  -0,0541 
2018  Rp 1.412,36  0,0301 
2019  Rp 1.454,92  -0,0850 
8 
Manulife Syariah Sektoral 
Amanah 
2015  Rp 3.307,40  0,1496 
2016  Rp 3.802,15  0,0133 
2017  Rp 3.852,81  -0,0740 
2018  Rp 3.567,55  0,0263 
2019  Rp 3.661,50  -0,0858 
9 Panin Dana Syariah Saham 
2015  Rp 1.020,94  0,1133 
2016  Rp 1.136,65  -0,0075 
2017  Rp 1.128,18  -0,0846 
2018  Rp 1.032,70  -0,0363 
2019  Rp 995,25  -0,0629 
10 MNC Dana Syariah Ekuitas 
2015  Rp 890,55  0,1442 
2016  Rp 1.018,97  0,1072 
2017  Rp 1.128,18  -0,0657 
2018  Rp 1.054,06  -0,0718 
2019  Rp 978,36  -0,0755 
11 SAM Sharia Equity Fund 
2015  Rp  1.072,14  0,1138 
2016  Rp 1.194,11  -0,1065 
 

































2017  Rp 1.066,91  -0,0838 
2018  Rp 977,52  0,0660 
2019  Rp 1.042,05  -0,0864 
12 Lautandhana Saham Syariah 
2015  Rp 931,39  0,0912 
2016  Rp 1.016,30  0,0354 
2017  Rp 1.052,26  -0,0774 
2018  Rp 970,85  0,0158 
2019  Rp 986,19  -0,0824 
13 
Mandiri Investa Ekuitas 
Syariah 
2015  Rp 1.043,96  0,1153 
2016  Rp 1.164,30  0,0336 
2017  Rp 1.203,45  -0,0745 
2018  Rp 1.113,74  0,0336 
2019  Rp 1.151,19  -0,0944 
14 OSO Syariah Equity Fund 
2015  Rp 876,15  0,0291 
2016  Rp  901,64  -0,1893 
2017  Rp 730,92  -0,3322 
2018  Rp 488,08  0,1590 
2019  Rp  565,70  -0,0640 
15 Avrist Equity Amar Syariah 
2015  Rp  877,67  0,0849 
2016  Rp 952,17  0,0213 
2017  Rp 972,41  -0,0872 
2018  Rp 887,61  0,0214 
2019  Rp 906,61  -0,0747 
16 
Sucorinvest Sharia Equity 
Fund 
2015  Rp  777,11  0,4119 
2016  Rp 1.097,18  0,2101 
2017  Rp 1.327,73  0,1228 
2018  Rp 1.490,79  0,0575 
2019  Rp 1.576,51  -0,0570 
17 Danareksa Syariah Saham  
2015  Rp  872,27  0,1063 
2016  Rp 964,98  -0,0007 
2017  Rp 964,29  -0,0547 
2018  Rp 911,56  0,1270 
2019  Rp  1.027,29  -0,4846 
18 HPAM Syariah Ekuitas 
2015  Rp 875,90  0,2343 
2016  Rp 1.081,08  0,0641 
2017  Rp 1.150,36  -0,2341 
2018  Rp 881,05  -0,2617 
2019  Rp 650,48  -0,0378 
19 Sinarmas Syariah Unggulan 
2015  Rp 829,67  0,1260 
2016  Rp 934,22  -0,0997 
 

































2017  Rp 841,08  0,3263 
2018  Rp 1.115,53  -0,0995 
2019  Rp 1.004,59  -0,1498 
20 Pratama Syariah 
2015  Rp  872,40  0,1020 
2016  Rp 961,35  0,0500 
2017  Rp 1.009,43  -0,0963 
2018  Rp  912,23  -0,0535 
2019  Rp 863,39  5,2840 
21 Bahana Icon Syariah 
2015  Rp 964,42  0,0108 
2016  Rp  974,88  0,0343 
2017  Rp 1.008,32  -0,0738 
2018  Rp  933,95  -0,0473 
2019  Rp 889,80  -0,0621 
22 Pacific Saham Syariah 
2015  Rp 1.038,49  -0,1910 
2016  Rp 840,14  0,1257 
2017  Rp 945,78  0,0930 
2018  Rp 1.033,70  0,1460 
2019  Rp 1.184,63  -0,0770 
23 
BNI-AM Dana Saham 
Syariah Musahamah 
2015  Rp 1.487,35  -0,1596 
2016  Rp  1.249,93  0,0226 
2017  Rp 1.278,15  -0,1150 
2018  Rp 1.131,12  0,1688 
2019  Rp 1.322,07  -0,0733 
Sumber : data diolah menggunakan Microsoft Excel 2016 
2. Indeks saham Syariah Indonesia (ISSI) 
ISSI diambil pada penelitian ini adalah yang dikeluarkan oleh 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan penulis unduh data bulanannya 
melalui www.duniainvestasi.com yang kemudian dihitung return 
pasarnya (market return atau Rm) berdasarkan formula berikut ini: 
 
 


































Martket Returnt : Return pasar periode t 
ISSIt : ISSI pada open periode t 
ISSIt-1 : ISSI pada periode t-1 
 
Table 4.2: Laporan Return ISSI Periode 2015-2019 
Bulan  
Tahun 
2015 2016 2017 2018 2019 
Januari 0,0164 0,0432 0,0142 -0,0088 -0,0119 
Februari -0,0013 0,0315 0,0329 -0,0620 -0,0054 
Maret -0,0712 0,0099 0,0233 -0,0145 -0,0091 
April 0,0331 -0,0070 -0,0085 -0,0216 -0,0389 
Mei -0,0548 0,0613 0,0114 -0,0213 0,0271 
Juni -0,0217 0,0470 -0,0036 0,0202 0,0052 
Juli -0,0789 0,0283 0,0084 0,0102 0,0315 
Agustus -0,0556 -0,0097 -0,0100 -0,0103 -0,0204 
September 0,0488 0,0130 0,0088 -0,0146 0,0030 
Oktober  -0,0082 -0,0515 -0,0306 0,0234 -0,0452 
November 0,0376 0,0122 0,0538 0,0324 0,0375 
Desember -0,0012 0,0013 0,0401 0,0516 0,0842 
Sumber : data diolah menggunakan Microsoft Excel 2016 
 
3. Suku Bunga Bebas Risiko  
Suku Bunga Bebas Risiko diambil pada penelitian ini adalah 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) dan penulis unduh data bulanannya 
melalui www.bi.go.id yang kemudian dihitung return bebas risikonya 
((risk – free rate  atau Rf) berdasarkan formula berikut ini : 
 
 


































Rft : Return investasi bebas risiko bulan periode t 
BSIt : Suku Bunga SBI bulan periode t 
 
Table 4.3: Laporan Return Investasi Bebas Risiko  Periode 2015-2019 
Bulan 
Tahun 
2015 2016 2017 2018 2019 
Januari 0,6458 0,6042 0,3542 0,4792 0,5000 
Februari  0,6458 0,5833 0,3542 0,4792 0,5000 
Maret  0,6458 0,5625 0,3542 0,4792 0,5000 
April 0,6458 0,5625 0,3542 0,4792 0,5000 
Mei 0,6458 0,5625 0,3542 0,4792 0,5000 
Juni 0,6458 0,5417 0,3542 0,4792 0,5000 
Juli 0,6458 0,5417 0,3542 0,4792 0,4792 
Agustus 0,6458 0,4375 0,3542 0,4792 0,4583 
September  0,6458 0,4167 0,3542 0,4792 0,4375 
Oktober 0,6458 0,3958 0,3542 0,4792 0,4167 
November 0,6458 0,3958 0,3542 0,5000 0,4167 
Desember 0,6458 0,3958 0,3542 0,5000 0,4167 
Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
 
4. 2. Analisis Data 
A. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk mengtahui dan 
menggambarkan hasil deskripsi dari variabel-variabel stock 
selection skill (X1), market timing ability (X2), fund age (X3), fund 
size (X4), dan kinerja reksa dana syariah saham (Y) yang dilihat 
dari nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan 
 

































nilai standar deviasinya. Berikut ini penjelasan dari hasil statistik 
yang dilakukan : 
Tabel 4.4 : Hasil Uji Statistik Deskriptif 




0,0009 0,002 0,0003 0,0003 
Market Timing 
Ability (X2) 
0,0705 1100,0422 -133,406 108,7950 
Fund Age (X3) 5,8261 13 0 3,3186 




6,3534 2815,9885 -417,1519 290,5805 
Observation 115 115 115 115 
Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
Berdasarkan tabel 4.4, maka dapat dijelaskan hasil statistik deskriptif sebagai 
gambaran berikut: 
a. Jumlah data observasi yang valid (sah untuk diproses) berjumlah 115. 
b. Variabel stock selection skill (X1) memiliki mean (nilai rata-rata) 
sebesar 0,0009 yang artinya manajer investasi masih memiliki stock 
selection skill dalam memilih kombinasi saham yang tepat di 
portofolionya. Hasil uji statistik deskriptif variabel stock selection skill 
(X1) menunjukkan nilai maksimum sebesar 0,002, nilai minimum 
sebesar 0,0003, dan standar deviasi sebesar 0,0003. 
 

































c. Variabel market timing ability (X2) memiliki mean (nilai rata-rata) 
sebesar 0,0705 yang artinya manajer investasi masih memiliki market 
timing ability dalam membaca kondisi pasar. Hasil uji statistik 
deskriptif variabel market timing ability (X2) menunjukkan nilai 
maksimum sebesar 1100,0422, nilai minimum sebesar -133,406, dan 
standar deviasi sebesar 108,7950. 
d. Variabel fund age (X3) memiliki mean (nilai rata-rata) sebesar 5,8261 
yang artinya pengalaman yang dimiliki reksa dana syariah saham 
cukup baik. Hasil uji statistik deskriptif variabel fund age (X3) 
menunjukkan nilai maksimum sebesar 13, nilai minimum sebesar 0, 
dan standar deviasi sebesar 3,3186. 
e. Variabel fund size (X4) memiliki mean (nilai rata-rata) sebesar 10,7834 
yang artinya kekayaan yang dimiliki reksa dana syariah saham cukup 
besar. Selain menunjukkan tingkat kepercayaan investor yang besar 
terhadap reksa dana, fund size juga menujukkan bahwa reksa dana 
memiliki sumber daya yang mampu memberikan pelayan yang baik 
serta memiliki kekuatan tewar-menawar yang lebih kuat sehingga 
menghasilkan return yang lebih tinggi. Hasil uji statistik deskriptif 
variabel fund size (X4) menunjukkan nilai maksimum sebesar 12,2022, 
nilai minimum sebesar 7,0715, dan standar deviasi sebesar 0,7989. 
f. Variabel kinerja reksa dana syariah saham (Y) yang diukur dengan 
metode Treynor memiliki mean (nilai rata-rata) sebesar 6,3534 yang 
 

































artinya kinerja reksa dana syariah saham bisa dikatakan cukup baik 
karena memiliki nilai positif. Hasil uji statistik deskriptif variabel 
kinerja reksa dana syariah saham (Y) menunjukkan nilai maksimum 
sebesar 2815,9885, nilai minimum sebesar -417,1519, dan standar 
deviasi sebesar 290,5805. 
Adapun penjelasan pertahun dari variabel indepeden dan dependen adalah 
sebagai berikut : 
1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Dependent (Kinerja Reksa 
Dana Syariah Saham) 
Berikut ini adalah hasil uji statistik deskriptif variabel 
independen (Kinerja Reksa Dana Syariah Saham) yang dihitung 
dengan metode Treynor ditampilkan pada table 4.6. Adapun formula 




TRD = nilai rasio Treynor 
KinerjaRD = rata-rata kinerja reksa dana subperiode tertentu 
(return of portofolio) 
KinerjaRF = rata-rata kinerja investasi bebas risiko subperiode 
tertentu (risk – free rate) 
β = Beta Portofolio (Slope persamaan garis hasil 
regresi linier) 
 
Tabel 4.5 : Kinerja Reksa Dana Syariah Saham dengan Treynor Ratio 
 

















































































































































































































































































































Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
Berdasarkan tabel 4.5 variabel dependen (kinerja reksa dana syariah 
saham), berikut ini adalah penjelasan kinerja reksa dana syariah saham 
tertinggi dan terendah pada tiap tahunnya: 
a. Pada tahun 2015, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja 
terendah yaitu Bahana Icon Syariah dengan nilai -39,3138. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja tertinggi 
yaitu BNI-AM Dana Saham Syariah Musahamah dengan nilai 8,1196. 
b. Pada tahun 2016, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja 
terendah yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah dengan nilai -
376,0990. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
kinerja tertinggi yaitu Avrist Equity Amar Syariah dengan nilai 
97,4638. 
c. Pada tahun 2017, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja 
terendah yaitu Trim Syariah Saham dengan nilai -16,6767. 
 

































Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja tertinggi 
yaitu Pacific Saham Syariah dengan nilai 5,3079. 
d. Pada tahun 2018, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja 
terendah yaitu Lautandhana Saham Syariah dengan nilai -417,1519. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja tertinggi 
yaitu Cipta Syariah Equity dengan nilai 2815,9885. 
e. Pada tahun 2019, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja 
terendah yaitu HPAM Syariah Ekuitas dengan nilai -47,7685. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki kinerja tertinggi 
yaitu Pratama Syariah dengan nilai -3,6641. 
 
Dari data keseluruhan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
kinerja yang paling tinggi diantara reksa dana syariah saham lainnya yaitu 
Cipta Syariah Equity. Semakin baik kinerja suatu reksa dana maka akan 
menarik minat investor untuk berinvestasi  pada reksa dana syariah saham 
tersebut. Sedangkan, reksa dana yang memiliki kinerja yang paling rendah 
diantara reksa dana syariah saham lainnya yaitu Lautandhana Saham Syariah 
yang sampai menyentuh nilai -417,1519. 
 
2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Independent (Stock Selection 
Skill) 
 

































Berikut ini adalah hasil uji statistik deskriptif variabel dependen 
stock selection skill yang dihitung dengan model Treynor Mazuy yang 
ditampilkan pada table 4.6. Adapun formula model Treynor-Mazuy 
adalah sebagai berikut : 
Rp – Rf  = α + β [Rm – Rf] + γ [Rm – Rf]2 + εp 
Dimana : 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection 
dari manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope 
pada waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi 
kemampuan market timing dari manajer investasi 
RP = Return rata-rata portofolio periode t 
Rf = Return bebas risiko pada periode t 
Rm = Return pasar (market return) pada periode t 
εp = random error 
 

























0,0008 0,0007 0,0007 0,0007 0,0008 
 




























































































0,0011 0,0011 0,0010 0,0011 0,0011 
 








































































0,0010 0,0008 0,0008 0,0009 0,0008 
Rata-rata per 
tahun (mean) 




Maksimum 0,0013 0,0012 0,0012 0,0020 0,0018 
Minimum 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 
Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
 

































Berdasarkan tabel 4.6 variabel independen (stock selection skill), berikut ini 
adalah penjelasan stock selection skill reksa dana syariah saham tertinggi dan 
terendah pada tiap tahunnya: 
a. Pada tahun 2015, reksa dana syariah saham yang memiliki stock 
selection skill terendah yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah 
dengan nilai 0,0003. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang 
memiliki stock selection skill tertinggi yaitu Sucorinvest Sharia Equity 
Fund dengan nilai 0,0013. 
b. Pada tahun 2016, reksa dana syariah saham yang memiliki stock 
selection skill terendah Manulife Syariah Sektoral Amanah dengan 
nilai 0,0003. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
stock selection skill tertinggi yaitu Pacific Saham Syariah dengan nilai 
0,0012. 
c. Pada tahun 2017, reksa dana syariah saham yang memiliki stock 
selection skill terendah Manulife Syariah Sektoral Amanah dengan 
nilai 0,0003. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
stock selection skill tertinggi yaitu Sinarmas Syariah Unggulan dengan 
nilai 0,0012. 
d. Pada tahun 2018, reksa dana syariah saham yang memiliki stock 
selection skill terendah yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah 
dengan nilai 0,0003. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang 
 

































memiliki stock selection skill tertinggi yaitu  OSO Syariah Equity 
Fund dengan nilai 0,0020. 
e. Pada tahun 2019, reksa dana syariah saham yang memiliki stock 
selection skill terendah yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah 
dengan nilai 0,0003. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang 
memiliki stock selection skill tertinggi yaitu OSO Syariah Equity Fund 
dengan nilai 0,0018. 
Dari data keseluruhan, nilai alpa (α) yang dari 23 sampel reksa 
dana syariah saham ialah positif. Menurut Treynor dan Mazuy (1966)  
bahwa jika nilai alpha (α) positif berarti menunjukkan adanya 
kemampuan selectivity. Adapun menurut Henriksson dan Merton, Jika 
manajer investasi memiliki α lebih besar dari 0, berarti manajer investasi 
memiliki kemampuan stock selection yang baik. 
Reksa dana syariah saham yang memiliki stock selection skill yang 
paling tinggi diantara reksa dana syariah saham lainnya yaitu OSO 
Syariah Equity Fund.  Sedangkan, reksa dana yang memiliki stock 
selection skill yang paling rendah diantara reksa dana syariah saham 
lainnya yaitu Manulife Syariah Sektoral Amanah yang sampai menyentuh 
nilai 0,0003. 
 
3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Independent (Market Timing 
Ability) 
 

































Berikut ini adalah hasil uji statistik deskriptif variabel dependen 
market timing ability yang dihitung dengan model Treynor Mazuy yang 
ditampilkan pada table 4.7. Adapun formula model Treynor-Mazuy 
adalah sebagai berikut : 
Rp – Rf  = α + β [Rm – Rf] + γ [Rm – Rf]2 + εp 
Dimana : 
α = Intercept yang merupakan indikasi stock selection 
dari manajer investasi 
β = Koefisien regresi excess market return atau slope 
pada waktu pasar turun (bearish) 
γ = Koefisien regresi yang merupakan indikasi 
kemampuan market timing dari manajer investasi 
RP = Return rata-rata portofolio periode t 
Rf = Return bebas risiko pada periode t 
Rm = Return pasar (market return) pada periode t 
εp = random error 
 































3,5141 -7,2797 7,7451 -15,7595 
 









































































































-6,4999 1,4230 -7,4681 -16,9129 -15,5513 
 











































































































Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
 

































Berdasarkan tabel 4.7 variabel independen (market timing ability), berikut 
ini adalah penjelasan market timing ability reksa dana syariah saham tertinggi 
dan terendah pada tiap tahunnya: 
a. Pada tahun 2015, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability terendah yaitu Sucorinvest Sharia Equity Fund dengan 
nilai -31,5348. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
market timing ability tertinggi yaitu Pacific Saham Syariah dengan 
nilai 14,6229. 
b. Pada tahun 2016, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability terendah OSO Syariah Equity Fund dengan nilai -
12,6468. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability tertinggi yaitu Sucorinvest Sharia Equity Fund dengan 
nilai 14,0364. 
c. Pada tahun 2017, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability terendah OSO Syariah Equity Fund dengan nilai -
28,4506. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability tertinggi yaitu Sinarmas Syariah Unggulan dengan nilai 
27,9453. 
d. Pada tahun 2018, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability terendah yaitu BNI-AM Dana Saham Syariah 
Musahamah dengan nilai -133,4060. Sedangkan, reksa dana syariah 
 

































saham yang memiliki market timing ability tertinggi yaitu HPAM 
Syariah Ekuitas dengan nilai 206,8268. 
e. Pada tahun 2019, reksa dana syariah saham yang memiliki market 
timing ability terendah yaitu Danareksa Syariah Saham dengan nilai -
100,8858. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
market timing ability tertinggi yaitu Pratama Syariah dengan nilai 
1100,0422. 
Dari data keseluruhan, Reksa dana syariah saham yang memiliki 
market timing ability yang paling tinggi diantara reksa dana syariah saham 
lainnya yaitu Pratama Syariah. Menurut Treynor dan Mazuy (1966)  bahwa 
jika nilai gamma (γ) positif berarti menunjukkan adanya kemampuan market 
timing.  Sedangkan, reksa dana yang memiliki market timing ability yang 
paling rendah diantara reksa dana syariah saham lainnya yaitu BNI-AM Dana 
Saham Syariah Musahamah. 
 
4. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Independent (Fund Age) 
Berikut ini adalah hasil uji statistik deskriptif variabel dependen fund 
age yang dihitung dengan menghitung waktu periode penelitian dikurangi 
tanggal efektif reksa dana yang ditampilkan pada tabel 4.8. Adapun formula 
untuk menghitung usia reksa dana adalah sebagai berikut: 
Age = Periode Penelitian – Tanggal Efektif 
 
























































































3 4 5 6 7 
10 MNC Dana 
Syariah 
3 4 5 6 7 
 




























































































1 2 3 4 5 
 






































0 1 2 4 5 
Rata-rata per 
tahun (mean) 




Maksimum 9 10 11 12 13 
Minimum 0 1 2 3 4 
Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
Berdasarkan table 4.8, variabel independen (fund age) reksa dana 
syariah saham BNI-AM Dana Saham Syariah Musahamah memiliki usia yan 
paling pendek yaitu 2 bulan atau 0 tahun karena reksa dana tersebut baru saja 
rilis pada 20 November 2015. Sedangkan, reksa dana syariah saham Trim 
Syariah Saham memiliki usia yang lebih lama dari reksa dana syariah saham 
lainnya yaitu berusia 13 tahun.  
 
5. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Independent (Fund Size) 
Berikut ini adalah hasil uji statistik deskriptif variabel dependen fund 
size yang dihitung dengan mengitung log aktiva bersih reksa dana yang 
ditampilkan pada tabel 4.9. Adapun formula untuk menghitung ukuran reksa 
dana adalah sebagai berikut: 
Ukuran (Size) = Log Aktiva Bersih 
Aktiva Bersih = Total Aktiva – Kewajiban 
 
























































































11,4924 11,4199 11,1398 10,5803 10,6639 
10 MNC Dana 
Syariah 
10,4408 10,1368 11,1398 10,5696 10,0030 
 




























































































11,2458 11,3744 11,0048 10,9047 10,8923 
 






































8,7166 10,5365 10,5257 10,4723 10,3097 
Rata-rata per 
tahun (mean) 




Maksimum 12,2022 11,8777 11,9004 11,8575 11,8870 
Minimum 8,7166 7,8467 9,963 7,2255 7,0715 
Sumber : data diolah mengunakan Microsoft Excel 2016 
Berdasarkan tabel 4.9 variabel dependen (fund size reksa dana syariah 
saham), berikut ini adalah penjelasan fund size reksa dana syariah saham 
tertinggi dan terendah pada tiap tahunnya: 
a. Pada tahun 2015, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
terendah yaitu BNI-AM Dana Saham Syariah Musahamah dengan 
nilai 8,7166. Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki 
fund size tertinggi yaitu BNP Paribas Pesona Syariah dengan nilai 
12,2022. 
b. Pada tahun 2016, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
terendah yaitu OSO Syariah Equity Fund dengan nilai 7,8467. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
tertinggi yaitu BNP Paribas Pesona Syariah dengan nilai 11,8777. 
c. Pada tahun 2017, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
terendah yaitu OSO Syariah Equity Fund dengan nilai 9,963. 
 

































Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
tertinggi yaitu BNP Paribas Pesona Syariah dengan nilai 11,9004. 
d. Pada tahun 2018, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
terendah yaitu SAM Sharia Equity Fund dengan nilai 7,2255. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
tertinggi yaitu BNP Paribas Pesona Syariah dengan nilai 11,8575. 
e. Pada tahun 2019, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
terendah yaitu OSO Syariah Equity Fund dengan nilai 7,0715. 
Sedangkan, reksa dana syariah saham yang memiliki fund size 
tertinggi yaitu BNP Paribas Pesona Syariah dengan nilai 11,8870. 
Dari data keseluruhan, reksa dana syariah saham yang memiliki fund 
size yang paling tinggi diantara reksa dana syariah saham lainnya yaitu BNP 
Paribas Pesona Syariah. Semakin besar ukuran suatu reksa dana maka akan 
menarik minat investor untuk berinvestasi pada reksa dana syariah saham 
tersebut. Sedangkan, reksa dana yang memiliki size yang paling kecil diantara 
reksa dana syariah saham lainnya yaitu BNP Paribas Pesona Syariah yang 
sampai menyentuh nilai 8,7166. 
 
B. Analisis Regresi Model Data Panel 
Untuk melakukan pengujian data panel pada eviews, ada 3 pendekatan 
yang digunakan dalam metode analisis regresi data panel yaitu terdiri dari 
 

































common effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect 
model (REM). Penentuan estimasi ini dilakukan dengan pendekatan Chow 
Test (untuk membandingkan CEM dan FEM) serta Lagrange Multiplier Test 
(untuk membandingkan CEM dan REM). 
1. Penentuan Model Estimasi antara Common Effect Model (CEM) dan 
Fixed Effect Model (FEM) menggunakan uji Chow 
Uji Chow (Chow Test) adalah pengujian untuk menentukan 
antara fixed effect model (FEM) atau common effect model (CEM) 
yang lebih tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.58 Adapun 
Hipotesis dalam uji Chow adalah sebagai berikut : 
H0 : Common Effect Model 
H1 : Fixed Effect Model 
Menentukan pengambilan keputusan dari hasil uji chow 
terhadap hipotesis dilakukan secara berikut: 
a. Jika nilai probabilitas cross section F lebih kecil dari 0,05, 
maka H₀ ditolak dan H₁ diterima.  
b. Jika nilai probabilitas cross section F lebih besar dari 0,05, 
maka H₀ diterima dan H₁ ditolak. 
1) Common Effect Model (CEM) 
 
58 Ibid, Agus Widarono, Ekonometrika :……, 70 
 

































Estimasi common effect model (CEM) dilakukan 
untuk melihat pengaruh Stock Selection Skill (X1), 
Market Timing Ability (X2), Fund Age  (X3), and Fund 
Size (X4) terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
(Y). Adapun hasilnya dapat dilihat pada tabel berikut. 
Tabel 4.10 : Hasil Uji Common Effect Model 
 
     Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Dapat dilihat pada hasil uji common effect model 
nilai probabilitas di atas adalah 0,6110 yang artinya 
nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikan 0,05, 
maka dilakukan pembandingan dengan uji fixed effect 
model (FEM). 
2) Fixed Effect Model (FEM) 
 

































Mengestimasi dengan metode fixed effect model 
(FEM). Hasil estimasi data penelitian  ini dapat dilihat 
pada tabel di bawah ini. 
Tabel 4.11 : Hasil Uji Fixed Effect Model 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan hasil uji fixed effect model (FEM) pada 
tabel 4.11, diketahui nilai probabilitas adalah 0,6906 
yang artinya nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Oleh 
karena itu, perlu diestimasikan menggunakan uji chow. 
3) Uji Chow 
Hasil pengujian Chow dalam penelitian ini 
menggunakan evies 10 dengan hasil sebagai berikut. 
 

































Tabel 4.12 : Hasil Uji Chow  
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan tabel 4.12, dalam uji chow tersebut 
nilai probabilitas  sebesar 0,6110. Karena nilai tersebut 
lebih besar dari 0,05, maka model estimasi yang 
digunakan adalah common effect model (CEM) sehingga 
H0 diterima dan model terbaik yang akan digunakan 
adalah common effect model (CEM).  
Dari uji chow diketahui bahwa common effect model 
(CEM) menjadi model terbaik. Untuk mengetahui 
apakah common effect model (CEM) tetap menjadi yang 
 

































terbaik, maka pengujian masih berlanjut dengan 
menggunakan uji Lagrange Multiplier dengan 
mengestimasikannya dengan random effect model 
(REM). 
2. Penentuan Model Estimasi antara Random Effect Model 
(REM) dan Common Effect Model (CEM) dengan Uji 
Lagrange Multiplier 
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk memilih 
model random effect  atau common effect. Uji Lagrange 
Multiplier didasarkan pada nilai residual dari model 
common effect. Hipotesis nol yang digunakan adalah 
intersep dan slop (common effect). Adapun hipotesis yang 
diuji adalah sebagai berikut. 
H0 = Common Effect Model 
H1 = Random Effect Model 
Apabila nilai Lagrange Multiplier statistik lebih 
besar dari chi-square maka menolak H0, berarti estimasi 
yang tepat untuk model regresi data panel adalah random 
effect model (REM) dari pada common effect model 
(CEM). Atau jika nilai nilai probabilitas cross section F 
random lebih kecil 0,05, maka menolak H0 dan Ha 
diterima. 
 

































Dan sebaliknya, Apabila nilai Lagrange Multiplier 
statistik lebih kecil dari chi-square maka menerima H0, 
berarti estimasi yang tepat untuk model regresi data panel 
adalah common effect model (CEM) dari pada random 
effect model (REM). Atau jika nilai nilai probabilitas cross 
section F random lebih besar 0,05, maka mnerima H0 dan 
Ha ditolak. 
1) Random Effect Model (REM) 
Tabel 4.13 : Hasil Uji Random Effect Model 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan hasil uji random effect model 
(REM) pada tebel 4.13, diketahui nilai probabilitas 
adalah 0,6113 yang artinya nilai tersebut lebih besar 
 

































dari 0,05. Oleh karena itu, diestimasikan lagi 
menggunakan uji Lagrange Multiplier. 
2) Uji Lagrange Multiplier 
Adapun hasil pengujian Lagrange 
Multiplier dalam penelitian ini menggunakan 
eviews 10 dengan hasil sebagai berikut. 
Tabel 4.14 : Hasil Uji Lagrange Multiplier 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan tabel 4.14 hasil uji lagrange 
multiplier menujukkan bahwa nilai Breusch-Pagan 
sebesar 0,8531 yang nilainya lebih besar dari 0,05 
sehingga H0 diterima dan model yang terpilih adalah 





































C. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas residual metode OLS (Ordinary 
Least Square) secara formal dapat dideteksi dengan 
metode yang dikembangkan oleh Jarbaque Bera (JB). Uji 
statistic JB ini menggunakan perhitungan skewness dan 
kurtosis serta dapat dilihat dari nilai probabilitas dengan 
membandingkan dengan nilai signifikan 0,05 atau 5%. 
Gambar 4.1 : Hasil Uji Normalitas 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Hasil uji normalitas diatas menunjukkan nilai 
probablitas sebesar 0,591658 yang artinya lebih besar dari 
nilai signifikan 0,05. Sehingga hipotesis H0 diterima yang 
artinya data bersifat normal. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi yang terbentuk ada kolerasi 
 

































yang tinggi atau sempurna diantara variabel bebas atau 
tidak. 
Jika koefisien kolerasi cukup tinggi yaitu diatas 
0,85 maka bisa diduga adal multikolinearitas dalam 
model. Sebaliknya, jika koefisien kolerasi relatif rendah 
maka dapat diduga model tidak mengandung unsur 
multikolinearitas. 
















0.030589 1 -0.054610 -0.017268 
FUND AGE -0.288436 -0.054610 1 0.233605 
FUND SIZE -0.347678 -0.017268 0.233605 1 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa kolerasi 
relatif rendah yang ditunjukkan dengan tidak adanya 
matrikskolerasi variabel yang nilai r diatas 0,85. sehingga 
ditarik kesimpulan bahwa antara variabel bebas tidak terdapat 
multikolinearitas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskeastisitas dilakukan untuk menguji apakah 
suatu model regresi terjadi perbedaan variance dari residual 
 

































data yang ada. Untuk melihat ada tidaknya heteroskedastisitas 
dalam model penelitian dilakukan dengan mengunakan White 
Consistent Coefficient Covariance. Berikut ini adalah hasil 
pengujiannya.  
Tabel 4.16 : Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan uji white, dapat diketahui bahwa ketika 
nilai probabilitas kurang dari 5% maka H0 ditolak dapat 
dikatakan bahwa model peneltian yang dilakukan terdapat 
masalah heteroskedastisitas. Sedangkan ketika nilai 
probabilitas lebih dari 5% maka H0 diterima dan dapat 
dikatakan bahwa model penelitian yang dilakukan tidak 
terdapat masalah heteroskedastisitas. Hasil menunjukkan 
bahwa nilai probabilitas dari masing-masing variabel 
independent adalah lebih besar dari  5% sehingga dapat 
 

































disimpulkan menerima H0 yang artinya data penelitian ini 
tidak terjadi heteroskedastisitas atau data bersifat homogen. 
4. Uji Autokelarasi 
Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi liniear ada kolerasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi kolerasi, maka 
dinamakan ada problem autokolerasi. 
Untuk menguji terjadinya autokolerasi atau tidak 
dapat dilihat melalui nilai Durbin-Watson sebagai patokan 
untuk mengambil keputusan. Durbin Watson menentukan 
nilai kritis batas bawah (dL) dan batas atas (dU). Ada 
tidaknya autokolerasi dapat dilihat pada gambar 3.1. Jika 
nilai d mendekati 2 maka tidak ada kolerasi. Sebaliknya 
jika nilai d mendekati 0 atau 4 maka diduga ada kolerasi 
positif atau autokolerasi negatif. 
Jika terjadi ada masalah autokolerasi, maka model 
regresi yang seharusnya signifikan (lihat angka  dan 
signifikannya), menjadi tidak layak untuk dipakai. 
Autokolerasi dapat diatasi dengan berbagai cara antara 
lain dengan transformasi melakukan data dan 
menambahkan data observasi. 
 

































Dengan jumlah sampel n = 23, α = 0,05, dan 
banyaknya variable independen k = 4, maka nilai kritis 
pada tabel Durbin Watson dL = 0,9864 dan nilai dU = 
1,7855. Adapun nilai 4-dL = 3,0136 dan 4-dU = 2,2145. 
Tabel 4.17 : Hasil Uji Autokolerasi sebelum ditambahkan 
variable AR(1) 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Tabel 4.18 : Hasil Uji Autokolerasi setelah ditambahkan 
variable AR(1) 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
 

































Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.17, hasil 
DW sebelum penambahan AR(1) nilai DW sebesar 
2,547660 sehingga berada 4-dL<2,547660<4-dU maka itu 
terjadi tidak ada kesimpulan atau masuk daerah ragu-ragu. 
Oleh karena itu pada tabel 4.18 hasil DW setelah 
ditambahakan AR(1) menghasilkan nilai DW 2,132326 
yang berada di rentang dU < 2,132326 < 4-dU sehingga 
tidak terdapat autokolerasi. Artinya variabel independen 
dalam penelitian ini tidak terganggu atau terpengaruhi 
oleh variabel pengganggu. 
5. Analisis Regresi Model Data Panel 
Pengujian analisis regresi data panel dilakukan 
untuk mencari hubungan antara variabel independen 
melalui pengaruh : Stock Selection Skill (X1), Market 
Timing Ability (X2), Fund Age  (X3), and Fund Size (X4) 
terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham (Y). Adapun 
formula persamaannya ialah: 
Y= a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 
Berdasarkan pengelolaan data pada tabel 4.18 
dalam kolom Coefficient diperoleh model persamaan 
sebagai berikut:  
 

































Kinerja Reksa Dana Syariah Saham = 0,366866 – 
0,348866 X1  - 0,087116 X2  + 0,438573 X3 – 0,026283 X4 
+ e 
D. Pengujian Hipotesis 
Pada pengujian hipotesis, akan dilakukan pengujian 
signifikan koefisien regresi parsial secara parsial atau secara 
individu (Uji T), Uji signifikan koefisien regresi secara 
menyeluruh atau simultan (Uji F), dan analisis koefisien 
determinasi. Adapun nilai-nilai statistic dari uji T, uji F, dapat 
dilihat pada tabel 4.18 yaitu tabel pengujian tabel autokolerasi 
berikut ini. 
1. Uji T 
Uji T digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh yang diberikan satu variabel independen secara 
individu dalam menjelaskan variabel dependen. Uj T 
dalam penelitian ini menggunakan nilai signifikan 0,05 (α 
= 5%). Adapun ketentuan mengenai penerimaan atau 
penolakan hipotesisnya ialah sebagai berikut : 
a. Jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 maka H0 
diterima. Hal ini berarti secara parsial variabel 
independen (Xi) tidak berpengaruh nyata terhadap 
variabel dependen (Yi). 
 

































b. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka Ha 
diterima. Hal ini berarti secara parsial variabel 
independen (Xi) mempunyai berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen (Yi). 
Tabel 4.19: Hasil Uji T 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Kesimpulan yang dapat diambil dari tabel 4.19, hasil uji 
T adalah  sebagai berikut : 
1. Berdasarkan tabel nilai probabilitas X1 (Stock Selection 
Skill) adalah 0,1378 karena nilai probabilitasnya variabel 
X1 lebih besar dari tingkat signifikan yaitu 0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa X1 (Stock Selection Skill) tidak 
berpengaruh terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah 
Saham di Indonesia.  
 

































2. Berdasarkan tabel nilai probabilitas X2 (Market Timing 
Ability) adalah 0,3716 karena nilai probabilitasnya 
variabel X2 lebih besar dari tingkat signifikan yaitu 0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa X2 (Market Timing 
Ability) tidak berpengaruh terhadap Kinerja Reksa Dana 
Syariah Saham di Indonesia. 
3. Berdasarkan tabel nilai probabilitas X3 (Fund Age) 
adalah 0,0012 karena nilai probabilitasnya variabel X3 
lebih kecil dari tingkat signifikan yaitu 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa X3 (Fund Age) berpengaruh terhadap 
Kinerja Reksa Dana Syariah Saham di Indonesia. 
4. Berdasarkan tabel nilai probabilitas X4 (Fund Size) 
adalah 0,6959 karena nilai probabilitasnya variabel X4 
lebih besar dari tingkat signifikan yaitu 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa X4 (Fund Size) tidak berpengaruh 
terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham di 
Indonesia. 
5. Autoregresive orde 1 / ar(1), Variabel ini tidak terdapat 
dalam data, namun karena menggunakan waktu ada 
kemungkinan effect autokol dalam model. Jika tidak 
menggunakan Autoregresive orde 1 / AR(1) nilai Durbin 
Watson berada (<dL) sehingga autokol, maka untuk 
 

































mengatasinya peneliti menambahkan variable AR(1). 
Hasil AR(1) sebesar 0,0031 < 0,05 yang menunjukkan 
memang adanya effect autokol dalam model. 
2. Uji F 
Hasil uji statistik F digunakan untuk mengukur apakah 
semua variabel independen yang digunakan mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel independent. 
Berikut ini adalah tabel hasil pengujiannya. 
Tabel 4.20 : Hasil Uji Simultan (Uji F) 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Dari tabel 4.20 menunjukkan bahwa nilai uji F 
(prob (F-Statistik) adalah 0,005050). Karena 0,005050 
probabilitas lebih kecil dari nilai signifikan (α = 0,05) 
maka hipotesis Ha diterima dan H0 ditolak. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa stock selection skill, market 
 

































timing ability, fund age, dan fund size secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham.  
Diketahui bahwa nilai F-statistik pada 
persamaan ialah 3,624603 yang artinya F-statistik 
hitung lebih besar dari F tabel. Oleh karena itu, Ha 
diterima atau minimal ada satu variabel independen 
yang berpengaruh terhadap variabel dependen secara 
simultan atau semua variabel independen berpengaruh 
secara simultan terhadap variabel dependen. 
3. Analisis Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) merupakan suatu nilai 
proporsi yang mengukur seberapa besar kemampuan 
variabel-variabel independen yang digunakan dalam 
persamaan regresi dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. 
Nilai koefisien determinasi R2 yang kecil 
(mendekati nol) berarti kemampuan variabel independent 
secara simultan dalam menerangkan variasi variabel 
dependen amat terbatas. Nilai koefisien determinasi yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel bebas 
 

































memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel bebas. 
Tabel 4.21 : Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Sumber : data diolah mengunakan Eviews 10 
Berdasarkan tabel 4.21, diketahui nilai 
koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0,174054 
Nilai tersebut dapat diintepretasikan bahwa stock 
selection skill, market timing ability, fund age, dan fund 
size secara simultan mampu mempengaruhi atau 
menjelaskan Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
secara simultan atau bersama-sama sebesar 17%, 
sedangkan sisanya 83% dipengaruhi oleh faktor lain.
 




































5.1. Pengaruh Stock Selection Skil l Pada Kinerja Reksa Dana Syariah 
Saham 
 
Berdasarkan hasil uji T pada tabel 4.19, Variabel stock 
selection skill tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap kinerja 
reksa dana syariah saham dengan nilai probabilitas  0,1378. Nilai 
tersebut menunjukan bahwa nilai probabilitas lebih besar dari 5% 
atau stock selection skill tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa 
dana Syariah saham. Artinya dapat disimpulkan H0 diterima.  
Hasil pengujian menunjukkan hipotesis 1 tidak berhasil 
didukung atau diterimanya H0 karena stock selection skill tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham periode 2015-2019. Hal ini dapat diartikan bahwa 
manajer investasi tidak memiliki kemampuan yang tepat dalam 
pemilihan saham reksa dana. Masalah yang timbul bisa disebabkan 
oleh manajer investasi yang salah dalam pemilihan atau pembelian 
saham. Salahnya pembelian saham kemungkinan bisa diakibat oleh 
manajer investasi yang menggantikan jasanya dengan menggunakan 
robot trading investasi. Karena saat ini banyak aplikasi robot trading 
bertebaran menjadikan tenaga manusia tergantikan. Memang
 

































menggunakan robot investasi sangat memudahkan pekerjaan 
manusia karena dapat multitasking yang mampu menangani hingga 
ribuan instruksi per detik dan mengeksekusi peluang trading. 
Padahal kemampuan pemilihan saham berdasarkan perhitungan dan 
emosi juga mempengaruhi, apalagi saham yang dipilih untuk 
dimasukkan ke portofolio haruslah saham syariah. Robot investasi 
kadang tidak mampu menyesuaikan diri dengan kondisi pasar 
tertentu, sehingga manajer investasi perlu memahami kapan perlu 
mengambil alih kerja robot. 
Semakin banyak media-media informasi baik dari media 
sosial, youtube, dan berita dari website yang membagikan informasi 
tentang portofolio reksa dana yang menguntungkan. Sehingga 
membuat investor tidak lagi terlalu mempertimbangkan bagaimana 
cara kerjanya manajer investasi, yang penting bisa mendapatkan 
keuntungan besar di waktu yang cepat. Investor dan manajer 
investasi setidaknya saling memahami progress investasi di saham 
yang termasuk dalam jenis instrumen investasi jangka panjang.  
Secara istilah stock selection skill merupakan kemampuan 
seorang manajer investasi dalam memilih efek sekuritas yang akan 
dimasukkan maupun dikeluarkan dari portofolio reksa dana dengan 
tujuan return yang abnormal (superior). Menurut Corrado Charles 
yang dijelaskan pada desertasi Annisa Putri Anugrah (2019) yang 
 

































berjudul “Analisis Stock Selection Skill, Market Timing Ability, Fund 
Longevity, dan Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana Saham Syariah  
di Indonesia Periode 2014-2018” dianggap memberikan konstribusi 
positif terhadap kinerja reksa dana karena setiap instrumen yang 
dimasukkan ke dalam portofolio akan dipilih dan dianalisa secara 
spesifik yang kemudian dimasukkan ke dalam kelas-kelas aset 
tertentu.59 Pemilihan sekuritas dari manajer investasi sangat 
diandalkan untuk mendapatkan return yang superior. Treynor-
Mazuy mengatakan bahwa ketika nilai α positif berarti menunjukkan 
adanya kemampuan selectivity dari reksa dana tersebut. Artinya 
manajer investasi mampu membentuk komposisi portofolio yang 
tepat sehingga mampu menghasilkan return yang tinggi. Penelitian 
ini pun mendukung penelitian Annisa. Penelitian ini juga didukung 
oleh penelitian Waelan (2008) yang menyatakan bahwa manajer 
investasi di Bursa Efek Indonesia tidak memiliki kemampuan 
memilih saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh Fajar Maulana 
dan Anindya Ardiansari (2018) juga menyatakan demikian, bahwa 
manajer investasi reksa dana syariah saham di Indonesia tidak 
memiliki stock selection skill.  
 
 
59 Anisa Putri Anugrah, “Analisis Stock selection Skill, Market Timing Ability, Fund Age, 
dan Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana Saham Syariah di Indonesia Periode 2014-2018”, 
Tesis - Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Syarif  
Hidayatullah, (2019), 89  
 

































5.2. Pengaruh Market Timing Ability Pada Kinerja Reksa Dana Syariah 
Saham 
 
Berdasarkan hasil uji T yang terdapat pada tabel 4.19 
menunjukkan bahwa variabel ini memiliki nilai prob 0,3716  yaitu 
lebih besar dari pada 5%, dengan nilai koefisien sebesar -0,087116 
menunjukkan bahwa market timing ability tidak berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana. Secara istilah market timing ability 
adalah kemampuan manajer investasi dalam memilih kapan waktu 
yang tepat untuk membeli efek sekuritas dan kapan waktu untuk 
menukar atau menjual sekuritas yang dikelolanya.60 Menurut 
Treynor-Mazuy bahwa ketika nilai c atau market timing positif 
berarti menunjukkan adanya kemampuan market timing, sedangkan 
hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa manajer investasi tidak 
memiliki kemampuan market timing.  
Hasil pengujian menjukkan bahwa hipotesis 2 tidak berhasil 
didukung atau diterimanya H0 karena market timing ability tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja reksa dana 
Syariah saham. Hal ini dapat diartikan bahwa manajer investasi 
reksa dana tidak memiliki kemampuan yang tepat dalam memillih 
waktu untuk melakukan pembelian atau penjualan saham di 
portofolio reksa dana syariah saham. Masalah yang timbul dari 
maket timing ability yang tidak tepat adalah terjadinya penurunan 
 
60 Adler Haymans … , 186 
 

































harga. Hal tersebut biasa terjadi di pasar ketika manajer investasi 
tidak mengetahui kapan saatnya membeli efek dan kapan saatnya 
efek dijual.  
Kemampuan market timing yang baik memang harus dimiliki 
oleh orang yang bekerja sebagai manajer investasi. Kemampuan ini 
sangat menuntut penguasaan analisis fundamental maupun teknikal. 
Untuk bisa membaca momentum pasar atau maket timing dibutuhkan 
kejelian. Sebab naik turunnya saham harga saham memiliki faktor 
yang beragam. Turunnya harga saham bisa dikarenakan karena 
kondisi ekonomi makro yang sedang lesu. Oleh karena itu, manajer 
investasi dan investor harus paham dan mengetahui kapan titik balik 
ekonomi makro akan terjadi. Tetapi walaupun begitu, reksa dana 
syariah saham tetap menjadi minat di kalangan masyarakat. Karena 
dalam dunia pasar modal, strategi market timing termasuk menjadi 
idola di kalangan manajer investasi. Kemampuan ini dibutuhkan agar 
menjaring investor untuk menitipkan dananya pada mereka. Dengan 
strategi ini, keuntungan yang bisa diraih dari investasi di saham 
syariah memang bisa berlipat-lipat apalagi jika dibandingkan dengan 
bagi hasil yang diperoleh dari perbankan. 
Hasil penelilitian ini mendukung penelitian yang pernah 
dilakukan Anita (2013), Rika Maulina Yulinda (2016), dan Bartadi 
Eko Prabowo (2018) bahwa market timing ability tidak memiliki 
 

































pengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana. Namun penelitian 
ini bertentangan dengan Anisa Putri Anugrah (2019) yang 
menjelaskan bahwa market timing ability berpengaruh terhadap 
kinerja reksa dana syariah saham secara signifikan. Begitu pula 
dengan penelitian Cicilia Heny Mungkas Putri dan A. Mulyo 
Haryanto (2014) yang berjudul “Analisis Pengaruh Market Timing 
Ability, Stock Selection Skill, Expense Ratio, dan Tingkat Risiko 
Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham” yang mengungkapkan bahwa 
market timing ability berpengaruh secara positif dan signifikan 
terhadap kinerja reksa dana saham. Adapun juga pada penelitian 
Miranti Verdiana Putri dan Vivi Arianti (2014) mengatakan bahwa 
kemampuan market selectivity dan market timing berpengaruh 
signifikan terhadap return portofolio reksa dana saham.  
 
5.3. Pengaruh Fund Age Pada Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
 
Berdasarkan hasil uji T tabel 4.19  menunjukkan bahwa fund 
age memiliki nilai probabilitas 0,0012  lebih kecil dari 5 % 
menunjukkan bahwa nilai probabilitas lebih kecil dari 5%. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa fund age berpengaruh terhadap kinerja 
reksa dana syariah saham. Nilai koefisien 0,438573 menujukkan 
bahwa kenaikan fund age 1 satuan akan menaikkan kinerja reksa 
dana syariah saham sebesar 0,438573 satuan. Dapat disimpulkan 
 

































bahwa penelitian ini menolak H0 atau menerima Ha yang artinya 
pada hipotesis 3 fund age memiliki pengaruh terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham pada tahun 2015-2019.  
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Arie Apriadi Nuhraha (2012), bahwa umur reksa 
dana memiliki pengaruh positif signifikan. Adapun peneltian yang 
dilakukan oleh Bernandus Dwiprakarsa dan Christiana Fara 
Dharmastuti (2016) juga menerangkan bahwa usia reksa dana secara 
signifikan mempengaruhi kinerja reksa dana saham. Pada penelitian 
Rika Maulina Yulinda (2016), I Gusti Ayu Prima Asriwahyuni 
(2017), dan Annisa Putri Anugrah (2019) juga mengatakan 
demikian. Namun pada penelitian yang dilakukan oleh Bartadi Eko 
Prabowo (2018) mengatakan bahwa fund age tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja reksa dana saham.  
Adapun berdasarkan teori, fund age atau Usia reksa dana 
dapat dihitung dari tanggal efektif reksa dana tersebut. Semakin tua 
umur reksa dana, maka semakin baik pula kinerja reksa dana 
tersebut karena pengalaman yang dimiliki cukup untuk dipercaya 
sebagai instrumen dan pengelola dana investor sehingga 
memberikan return yang diharapkan.61 Pengalaman yang dimiliki 
suatu reksa dana juga akan mempengaruhi return atau kinerja yang 
 
61 I Gusti Ayu Prima Asriwahyuni, Pengaruh Ukuran dan Umur pada Kinerja Reksa Dana 
Saham di Indonesia,  (Bali:E-Jurnal Akuntansi Udayana, 2017), 1469 
 

































didapatkan oleh investor karena pengalokasian arus kas yang 
dilakukan manajer investasi sudah tertata lebih baik begitu pula 
dengan portofolionya.  
 
5.4. Pengaruh Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
 
Berdasarkan hasil uji T tabel 4.19  menunjukkan bahwa fund 
size memiliki nilai probabilitas 0,6959, yaitu lebih besar dari 5 % . 
Hal tersebut menunjukkan bahwa fund size tidak berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham. Nilai koefisien 
menujukkan bahwa kenaikan fund size 1 satuan akan menaikkan 
kinerja reksa dana syariah saham sebesar – 0,026283 satuan. Dapat 
disimpulkan bahwa penelitian ini menerima H0 atau menolak Ha 
yang artinya pada hipotesis 4 fund size tidak memiliki pengaruh 
terhadap kinerja reksa dana syariah saham pada tahun 2015-2019. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Arie Apradi Nugraha (2012) bahwa secara parsial ukuran dana 
kelolaan memiliki pengaruh negatif tidak signifikan. Begitu pula 
penelitian yang pernah dilakukan oleh Alief Anke Bayu Putra (2015) 
dan Bartadi Eko Prabowo (2018) yang menerangkan bahwa ukuran 
reksa dana tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana 
saham. Namun hasil penelitian ini bertolak belakang dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Bernandus Dwiprakarsa dan 
 

































Christiana Fara Dharmastuti (2016), Rika Maulina Yulinda (2016), I 
Gusti Ayu Prima Asriwahyuni (2017) dan Annisa Putri Anugrah 
(2019) yang menerangkan mempunyai pengaruh signifkan terhadap 
kinerja reksa dana saham. 
Kebanyakan saran menyebutkan pula bahwa jumlah NAB hal 
yang sangat esensial jika memutuskan membeli reksa dana. Banyak 
investor memikirkan nilai aset reksa dana dalam nada yang sama 
dengan harga saham. Ini membuat mereka percaya bahwa dana 
dengan NAB/UP yang lebih rendah, menjadi pilihan investasi yang 
lebih baik. Sebenarnya ini bukan indikator kinerja reksa dana. 
Seiring bertambahnya jumlah aset dan dana kelolaan, maka NAB 
akan mengalami kenaikan harga. Selain itu, fluktasi harga NAB/UP 
dapat berubah sesuai pasar. Semua perusahaan reksa dana dan 
manajer investasi akan memperkirakan nilai portofolionya begitu 
pasar saham tutup setiap harinya. Pasar dibuka lagi pada hari 
berikutnya dengan harga saham penutupan hari sebelumnya. 
Perusahaan reksa dana memotong setiap hutang dan biaya yang 
sesuai untuk menghitung NAB pada hari itu. Investor akan 
mendapatkan biaya per hari per unit ketika membagi nilai total aset 
dengan jumlah unit yang dikeluarkan sejauh ini. Investasi baru dan 
penarikan baru juga dapat berdampak pada unit. Hal ini menjadikan 
Economic of scale berdampak pada biaya-biaya yang dibebankan 
 

































kepada para investor secara tidak langsung seperti biaya 
manajemen, biaya kustodian, biaya transaksi, dan biaya-biaya 
lainnya. Oleh karena itu, seharusnya NAB/UP tidak menjadi satu-
satunya faktor penentu untuk memilih reksa dana. Perlu diperhatikan 
juga kinerja historis reksa dana dan biaya saat ini diantara parameter 
lain sebelum memilih reksa dana yang mau dibeli.  
 
 
5.5. Pengaruh Stock Selection Skill, Market Timing Ability, Fund Age, 
dan Fund Size Terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah Saham 
 
Berdasarkan hasil uji F tabel 4.20 menunjukkan bahwa nilai 
probabilitas (F-Statistik) adalah 0,005050. Karena nilai probabilitas 
lebih kecil dari tingkat signifikan (α = 5%) maka hipotesis H0 ditolak 
dan Ha diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa stock selection 
skill, market timing ability, fund age, dan fund size secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham. Diketahui bahwa nilai F-statistik pada persamaan ialah 
3,624603. Maka dapat simpulkan menolak H0 atau minimal ada satu 
variabel independen yang berpengaruh terhadap variabel dependen 
seara simultan. 
Adapun dari uji analisis koefisien determinasi diketahui 
bahwa nilai koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0,174054 
Nilai tersebut, dapat diintepretasikan bahwa stock selection skill, 
 

































market timing ability, fund age, dan fund size secara simultan 
mampu mempengaruhi atau menjelaskan kinerja reksa dana syariah 
saham secara simultan atau bersama-sama sebesar 17%, sedangkan 
sisanya 83% dipengaruhi oleh factor lain.  
Hasil penelitian ini memiliki persamaan hasil dengan 
menggunakan variable-variabel independen yang sama pada 
penelitian Rika Maulina Yulinda (2016) dan Annisa Putri Anugrah 
(2019) yang menerangkan bahwa secara simultan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah saham.  
Berdasarkan dari penelitian ini, dapat diasumsikan bahwa ada 
banyak sekali factor-faktor yang dapat mempengaruh kinerja reksa 
dana saham selain stock selection skill, market timing ability, fund 
age, dan fund size. Faktor utama yang bisa berpengaruh besar pada 
kinerja reksa dana saham ialah kinerja pasar modal. Di Indonesia, 
indikator pasar modal syariah saham utama ialah Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI). Kenaikan ISSI ini juga berpengaruh pada 
kinerja reksa dana syariah saham. Cara sederhana memahaminya 
yaitu apabila pasar dalam kondisi yang positf, maka secara otomatis 
ISSI akan mengalami kenaikan. Hal yang sama juga berlaku 
sebaliknya, apabila pasar modal syariah dalam kondisi negatif, maka 
kinerja reksa dana juga ikut menurun. 
 

































Faktor selanjutnya ialah tren suku bunga. Ketika suku bunga 
tinggi maka kinerja reksa dana pasar uang (yang mayoritas 
portofolionya berisikan deposito) biasanya akan lebih optimal karena 
suku bunga deposito akan ikut naik. Lalu ketika suku bunga turun 
maka harga obligasi dan saham akan cenderun naik, sehingga reksa 
dana pendapatan tetap dan reksa dana saham juga akan mengalami 
peningkatan.  
Adapun faktor lainnya ialah biaya manajer investasi (expense 
ratio). Biaya jasa manajer investasi tidak bisa dipandang sebelah 
mata. Proporsi dari aset reksa dana yang akan dibayarkan untuk 
biaya operasi dan biaya manajemen, termasuk biaya administratif. 
Disamping itu, manajer investasi juga akan mengenakan biaya 
lainnya sepert biaya marketing, back office, dan pembiayaan lainnya. 
Menurut peneliti Fama dan French (2010) dalam jurnal penelitian 
Bernandus, biaya dalam bentuk expense ratio merupakan cakupan 
dari keahlian dari manajemen yang aktif. Semakin besar expense 
ratio, bisa jadi menunjukkan aktifnya pengelolaan dan kegiatan yang 
dilakukan oleh reksa dana tersebut.  
Setelah itu ada faktor lain seperti turnover ratio, alokasi 
asset, fund cash flow, dan tingkat risiko. Menurut Boedie pada jurnal 
penelitian milik Bernandus, turnover ratio adalah rasio aktivitas 
dagang dari suatu portofolio terhadap aset dari portofolio. Turnover 
 

































ratio ditunjukkan dalam bentuk presentase dari asset reksa dana 
dalam prospectus reksa dana. Menurut Fama daam jurnal penelitian 
Bernandus, eficient market theory dapat diartikan bahwa harga 
saham merefleksikan seluruh informasi yang tersedia di pasar. Dari 
teori ini, reksa dana tidak akan dapat meningkatkan kinerjanya 
dengan melakukan riset dan perdagangan dalam pasar yang sangat 
efisien. Reksa dana akan terus mengalami penurunan kinerja Ketika 
mengeluarkan lebih banyak sumber daya untuk mencoba mencari 
harga efek yang tidak sesuai dengan informasi yang tersedia di pasar. 
Faktor selanjutnya ialah kebijakan alokasi aset saham. 
Kebijakan alokasi aset saham merupakan penentuan komposisi 
aktiva pada suatu reksa dana. Reksa dana saham memiliki proporsi 
kebijakan alokasi aset saham yang lebih besar. Jika komposisi 
alokasi dana reksa dana lebi banyak di aset saham akan 
meningkatkan return, karena saham memiliki tingkat pengembalian 
yang tinggi. Sehingga hal tersebut dapat berpengaruh terhadap 
kinerjareksa dana saham. 
Adapun faktor lain ialah tingkat risiko. Risiko adalah Ketika 
return yang didapatkan investor tidak sesuai dengan apa yang 
diharapkan atau dijanjikan oleh manajer investasi karena beberapa 
faktor yang mempengaruhinya. Maka dari itu, manajer investasi 
harus lebih berani untuk mengambil risiko yang dihadapi. Hal ini 
 

































dapat membantu ketika suatu sektor investasi dalam keadaan 
bearish, masih ada sektor investasi lain dalam keadaan bullish. 
Sehingga ketidakpastian dalam sector pasar mampu dihadapi 
manajer investasi dan akan meningkatkan atau mempertahankan 
return seperti yang diharapan. 
Faktor terakhir adalah fund cash flow. Cash flow atau yang 
disebut juga dengan arus kas, menurut Ikatan Akuntansi Indonesia 
ialah arus masuk dan aru keluar setara kas. Sedangkan, fund cash 
flow adalah aliran dana kas dalam perusahaan reksa dana yang 
dikelolah oleh manajer investasi. Arus kas bersih dari dana 
menunjukkan pertumbuhan pada aset dana di perusahaan reksa dana. 
Arus kas positif mayoritas dihasilkan oleh perusahaan dari aktiva 
operasi, apabila arus kas negatif dari aktivitas operasi pada suatu 
periode menandakan adanya masalah yang serius atau sebagai akibat 
besarnya arus kas keluar untuk peluncuran suatu produk. Maka dari 
itu syarat utama dalam melakukan investasi yaitu fund cash flow 
harus positif , apabila fund cash flow negatif maka tidak ada dana 
yang akan diinvestasikan. Aliran kas masuk yang tinggi akan 
meningkatkan pendapatan investasi sehingga akan memperbaiki 
kinerja reksa dana itu sendiri.  
 



































6.1.   Kesimplan 
Penelitian ini meneliti pengaruh stock selection, market 
timing ability, fund age, dan fund size terhadap kinerja reksa dana 
syariah saham di Indonesia. Penelitian ini menggunakan analisis 
regresi berganda dengan data panel. Data panel yang digunakan 
meliputi 14 sampel reksa dana Syariah saham selama 5 tahun yang 
diambil pada tahun 2015 sampai 2019. Berdasarkan analisis dan 
pembahasan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Variabel stock selction skill dalam penelitian ini secara  
paersial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham pada tahun 2015 – 2019. Dengan demikian 
hasil hipotesis 1 menerima H0 atau menolak Ha, yang artinya 
manajer investasi tidak memiliki kemampuan yang tepat dalam 
pemilihan saham. Hal ini dibuktikan pada uji statistik 
deskriptif nilai indikasi α pada semua sampel reksa dana 
syariah yang diujikan nilainya positif namun kurang dari nol.  
Yang artinya, kemampuan manajer investasi dalam memilih 
saham untuk dimasukkan ke dalam portofolio reksa dana 
syariah saham masih belum tepat.  
 

































2. Variable market timing ability dalam penelitian ini secara 
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham pada tahun 2015 – 2019. Dengan demikian 
hasil hipotesis 2 menerima H0 atau menolak Ha, yang artinya 
manajer investasi tidak memiliki kemampuan market timing 
yang tepat dalam jual beli saham. Hal ini dibuktikan adanya 
kemampuan market timing di beberapa sampel reksa dana 
syariah yang diuji statistik deskriptif namun pada nilai 
kinerjanya menunjukkan negatif. Yang artinya, manajer 
investasi kurang menguasai market timing ability dengan 
menyesuaikan kondisi pasar di waktu tersebut.  
3. Variable fund age dalam penelitian ini secara parsial 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham pada tahun 2015 – 2019. Dengan demikian hasil 
hipotesis 4 menolak H0 atau menerima Ha. Hal ini dibuktikan 
pada salah satu reksa dana Syariah saham yang berusia paling 
lama, yaitu Trim Syariah Saham. Reksa dana Syariah saham 
tersebut dapat menstabilkan kembali kinerjanya dengan 
mendapatkan return yang lebih baik di tahun sebelumnya yang 
telah mengalami penurunan. Umur reksa dana yang lebih lama 
akan memiliki track record yang lebih panjang dan dapat 
memberikan gambaran kinerja kepada investornya. Selain itu, 
 

































reksa dana yang memiliki umur yang lebih panjang cenderung 
berkinerja lebih baik dari pada reksa dana yang memiliki umur 
yang lebih muda, setidaknya dia memiliki kemampuan 
mengembalikan return yang lebih baik dari tahun sebelumnya 
yang pernah mengalami penurunan kinerja. Dengan 
menggunakan informasi dari performa kinerja reksa dana dan 
usianya dapat membantu calon investor untuk memilih reksa 
dana yang ingin dibelinya.  
4. Variable fund size dalam penelitian ini secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham pada tahun 2015 – 2019. Dengan demikian hasil 
hipotesis 3 menolak Ha atau menerima Ho. Hal ini dibuktikan 
pada salah satu sampel reksa dana syariah saham yang 
memiliki fund size terbesar yaitu BNP Paribas Pesona Syariah.  
Reksa dana syariah saham ini setiap tahunnya menjadi pemilik 
NAB terbesar sepanjang tahun 2015-2019, namun kinerja 
predikat kinerja terbaik selama tahun 2015-2019 tidak 
diperolehnya. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 
kinerja reksa dana syariah saham dinilai dari seberapa baik 
kemampuan seorang manajer investasi dalam mengelola reksa 
dana syariah saham bukan dari seberapa besar/kecil ukuran 
dari reksa dana syariah saham tersebut. 
 

































5. Variabel-variabel independen Stock selection skill, market 
timing ability, fund age, dan fund size secara simultan memiliki 
pengaruh secara signifikan terhadap terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham pada tahun 2015 – 2019. Dengan demikian 
hasil hipotesis 5 menolak H0 atau menerima Ha. Hal ini 
dibuktikan pada nilai F statistik adalah 0,005050 yang artinya 
lebih besar dari niali signifikan 0,05. Pentingnya perpaduan 
atau kolaborasi dari ke-empat variabel independen tersebut 
dapat mempengaruhi variabel Y. Oleh karena itu, perlunya 
keseimbangan stock selection skill dan market timing ability 
yang harus dimiliki oleh manajer investasi dalam mengolah 
banyaknya dana (NAB) yang tersedia di reksa dana syariah 
saham yang kemungkinan dapat memberikan kinerja lebih baik 
seiring bertambahnya waktu. Jika suatu reksa dana Syariah 
saham pada pertama mampu menunjukkan perolehan kinerja 
baik dengan return besar, maka di tahun selanjutnya 
kemungkinan dapat memperoleh kinerja yang sama atau bisa 
menjadi lebih baik lagi. Tergantung faktor stock selection skill, 
market timing ability, fund age, dan fund size yang bisa 






































Berdasarkan kesimpulan di atas, peneliti mengharapkan 
saran-saran sebagai pelengkap terhadap hasil penelitian sebagai 
berikut : 
1. Bagi investor  
Hasil penelitian ini dapat dijadikan refrensi bagi investor 
yang berminat untuk menanamkan dananya pada reksa dana 
syariah saham namun tidak menjamin perolehan kinerja manajer 
investasi yang akan diperoleh di masa yang akan datang tetap 
sama. 
Dalam menganalisis kinerja reksa dana syariah saham yang 
dilakukan oleh manajer investasi secara simultan dan parsial 
fund age mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 
reksa dana syariah saham. Akan tetapi dalam uji parsial stock 
selection skill, market timing ability, dan fund size tidak 
mempunyai pengaruh terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham. Oleh karena itu, investor perlu memperhatikan kebijakan 
investasi yang berada di dalam prospectus masing-masing reksa 
dana syariah saham agar dapat mengambil keputusan yang tepat 
sebelum melakukan investasi serta tetap memonitor kinerja 
reksa dana dan kinerja manajer investasi. 
 

































2. Bagi manajer investasi  
Sebagai pihak yang dipercaya mengelola dana dari para 
investor diharapkan bisa mengelola aset secara tepat agar 
memperoleh return yang diharapkan dengan tingkat risiko 
yang rendah. Hal ini menjadi penting karena para calon 
investor akan merespon dengan cepat apabila kehandalan 
manajer investasi dalam market timing dan stock selectivity 
dilakukan secara tepat agar memperoleh return yang 
diharapkan dengan tingkat risiko yang rendah dalam. Manajer 
investasi diharapkan mampu mengaplikasikan kemampuannya 
stock selection skill dan market timing ability dalam 
menghadapi gejolak pasar modal agar tercipta portofolio yang 
optimal dan dapat meningkatkan return yang tinggi pada 
portofolionya sehingga menarik investor untuk berinvestasi 
pada produk reksa dana syariah saham yang dikelolanya. Serta 
sebagaimana diketahui dari hasil penelitian ini bahwa stock 
selection skill, market timing ability, dan fund size tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap kinerja reksa dana syariah 
saham. Hal ini dapat menjadi bahan pertimbangan untuk 
memperbaiki kinerjanya dalam mengelola portofolio reksa 
dana  syariah saham yang dikelolanya.  
 
 

































3. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya 
Peneliti dan pembaca diharapkan untuk dapat 
melanjutkan penelitian yang berkaitan dengan pengukuran 
kinerja reksa dana berdasarkan stock selection skill, market 
timing ability, fund age, dan fund size terhadap kinerja reksa 
dana syariah saham sehingga bermanfaat bagi pihak-pilak lain 
yang berkepentingan atau bisa ditambahkan  variable lain 
seperti  kinerja pasar modal,  tren suku bunga, biaya manajer 
investasi (expense ratio), turnover ratio, kebijakan alokasi aset 
saham, tingkat risiko, dan fund cash flow. 
 



































Anita. (2013). “Pengukuran Pemilihan Saham dan Penetapan Waktu 
Menggunakan Model Treynor-Mazuy pada Reksa dana Syariah Di 
Indonesia”. Jurnal Etikonomi, Vol. 12 No. 1. Universitas Padjajaran.  
 
Asriwahyuni, I Gusti Ayu Prima. (2017). “Pengaruh Ukuran dan Umur 
pada Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. E-Jurnal Akuntansi, 
Udayana Bali.  
 
Grevina, S. (2019). “Memilih Reksadana Yang Cocok Dengan Profil 
Risiko”, Artikel Internet, dalam  www.reksadanasam.co.id/blog/, diakses 
pada 25 Maret 2020 pukul 3.24 
 
Hadi, Sutrisno. (2015).    Statistik. Yogyakarta:Pustaka Pelajar.  
 
Hariyani, Iswi dan Serfianto. (2010). Buku Pintar Hukum Bisnis Pasar 
Modal. Jakarta:Visimedia.  
 
Huda, Nurul dan Mustafa Edwin Nasution. (2007). Investasi Pada Pasar 
Modal Syariah. Jakarta: Kencana.  
 
Husnan, Suad. (2015). Teori Portofolio & Analisis Sekuritas. 
Yogyakarta:UPP STIM YKPN 
 
Jogiyanto. (2007). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. 
Yogyakarta:BPFE.  
 
Juliansyah, Noor. (2011). Metodelogi Penelitian. Jakarta:Prenadamedia 
Group.  
 
Kementrian Agama RI. (2010). Al-Qur’an Terjemahan. Jakarta: Jabal Al-
Qur’an 
 
Manan, Abdul. (2009). Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi di 
Pasar Modal Syariah. Jakarta:Fajar Interpratama Mandiri.  
 
Mardani. (2015). Aspek Hukum Lembaga Keuangan Syariah di Indonesia. 
Jakarta:Prenadamedia Group.  
 
Manurung, Adler Haymans. (2008). Reksa Dana Investasiku. 
Jakarta:Kompas. 
 

































Maulana, Fajar dan Anindya Ardiansari. (2018). “Pemilihan Saham dan 
Waktu Perdagangan pada Reksa dana Syariah Saham di Indonesia”. 
Manajemen Analysis Journal Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri 
Semarang.  
 
Mumupuni, Melfin dan Stacia Edina. Panduan Berinvestasi Reksa Dana 
Untuk Pemula. Bandung:finansialku.com.  
 
Murhadi, Werner R. (2011). “Penilaian Kinerja Reksa Dana”. Jurnal 
Manajemen, Universitas Surabaya.  
 
Nugraha, Annisa Putri. (2019). “Analisis Stock Selection Skill, Market 
Timing Ability, Fund Longevity, dan Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana 
Saham Syariah  di Indonesia Periode 2014-2018”. Tesis, Universitas Islam 
Negeri Syarif Hidayatullah Jakarta Fakultas Ekonomi dan Bisnis Jurusan 
Magister Perbankan Syariah.  
 
Nugraha, Arie Apriadi. (2012). “Pengukuran Ukuran Reksa Dana Keloaan, 
Umur Reksa Dana, Dan Baiaya Operasional Reksa Dana Terhadap Kinerha 
Reksa Dana Saham (Periode Tahun 2011)”. Jurnal Fakultas Ekonomi, 
Universitas Widyatama Bandung.  
 
Prabowo, Bartadi Eko. (2018). “Analisis Pengaruh Expense Ratio, Market 
Timing Ability, Fund Age, Fund Size, dan Fund Cash Flow  Terhadap 
Kinerja Reksa Dana Saham”. Skripsi, Universitas Islam Indonesia Fakultas 
Ekonomi Prodi Akuntansi.  
 
Prakasa, Bernardus Dwi dan Christiana Fara Dharmastuti. (2016). “Kinerja 
Reksa Dana dan Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia”. Jurnal 
Manajemen, Vol. 13 No. 1. Unika Atma Jaya. 
 
Pratomo, Eko Priyo dan Ubaidillah Nugraha. (2009).  Reksa Dana : Solusi 
Perencanaan Investasi di Era Modern. Jakarta:Gramedia.  
 
Putra, Alief Anke Bayu. (2015). Analisis dan Faktor Penentu Kinerja Reksa 
Dana Saham. Jurnal Jurusan Manajemen, Fakultas Ekonomi Universitas 
Islam Indonesia Yogyakarta.  
 
Putri, Cicilia Heny Mungkas dan A. Mulyo Haryanto. (2014). “Analisis 
Pengaruh Market Timing Ability, Stock Selection Skill, Expense Ratio, 
dan Tingkat Risiko Terhadap Kinerja Reksa Dana Saham”. Diponegoro 
Journal of Management. ISSN Online : 2337-3792 Universitas Diponegoro 
.  
 

































Putri, Miranti Verdiana dan Vivi Arianti. (2014). “Pengaruh Kemampuan 
Market Selectivity Dan Market Timing Manajer Investasi Terhadap Return 
Portofolio Reksa Dana Saham”. Jurnal Riset Manajemen dan Akuntansi, 
Vol. 2 No. 2 Universitas Windya Mandala Madiun.  
 
Rudiyanto. (2016). Seri Panduan Investasi : Reksa Dana Untuk Pemula 
Jakarta:Gramedia.  
 
Sugiarto. (2017). Metodelogi Penelitian Bisnis. CV. Andi 
Offset:Yogyakarta.  
 
Sugiyono. (2011). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan 
Kombinasi (Mixed Methodes). Bandung:Alfabeta.  
 
Tandelin, Eduardus. (2017). Pasar Modal Manajemen Portofolio & 
Investasi. Yogyakarta:Kanisius.  
 
Waelan. (2008). “Kemampuan Memilih Saham dan Market Timing 
Manajer Investas Reksa Dana Saham Di Bursa Efek Indonesia”. JAAI, 
Volume 12 No. 2 Politeknik Negeri Bali.  
 
Widarono, Agus. (2009). Ekonometrika:Pengantar dan Aplikasinya. 
Yogyakarta:Ekonisia Fakultas Ekonomi UII.  
 
Yulinda, Rika Maulina. (2016). “Pengaruh Stock Selection Skill, Market 
Timing Ability, Fund Longevity, dan Fund Size Pada Kinerja Reksa Dana 
Saham di Indonesia Periode 2011-2015”. Skripsi, Universitas Islam Negeri 
Syarif Hidayatullah Jakarta Fakultas Ekonomi dan Bisnis Jurusan 
Manajemen.  
 
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal dalam 
https://www.idx.co.id/peraturan/undang-undang-pasar-modal/  diakses pada 
tanggal 3 Maret 2020 
 
Otoritas Jasa Keuangan. Seri Literasi Pasar Modal Syariah. Mengenal 
Reksa Dana Syariah dalam http://sikapiuangmu.ojk.go.id  diakses pada 
tanggal 25 Februari 2020 
 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 19 / POJK.04/2015 Tentang 
Penerbitan dan Persyaratan Reksa Dana Syariah dalam 
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-





































Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 15 / POJK.04/2015 Tentang 
Penerapan Prinsip Syariah Di Pasar Modal dalam 
https://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/regulasi/peraturan-ojk-terkait-
syariah/Pages/POJK-Nomor-15-POJK-042015-Penerapan-Prinsip-Syariah-
di-Pasar-Modal.aspx  diakses pada tanggal 1 Maret 2020 
 
https://www.idx.co.id/ diakses pada tanggal 25 Maret 2020 
https://www.bi.go.id/ diakses pada taggal 26 Maret 202 
https://www.ojk.go.id/ diakses pada tanggal 24 Maret 2020 
https://reksadana.ojk.go.id/ diakses pada tanggal 24 Maret 2020 
 
